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概 要 
 
背景 
企業の社会的責任が今日さらに注目されてきている。国連の「持続可能な開発のための 2030 アジェンダ」発
表や、ESG 投資やエンゲージメント投資の注目、さらにビジネス・ラウンドテーブルの株主第一主義見直し宣
言など、企業はより広範なステークホルダーを意識した経営を求められている。この社会的な潮流の中で、
サステナビリティを戦略の中心として業績を伸ばしてきた企業も少なからずある。ユニリーバはサステナビ
リティを通じた価値創造において、成功した企業の代表例であろう。アカデミアの間では、果たして社会的
に良いことが経済的価値を生むのか、長らく議論されてきたがまだ決着はついていない。しかし、前述のと
おり実際のビジネスにおいては経済的価値を生むことは可能であることが確認された。 
 
目的 
筆者は、CSRに関する取り組みが財務パフォーマンスと正（あるいは負）の関係にあるか、という議論ではな
く、CSRがどのようにパフォーマンスに影響を与えるのか、について検討すべきであると考える。本論文で
は、Barnett（2007）が概念的に提唱した、Stakeholder Influence Capacity (SIC), Basic CSR、そして
Applied CSRを出発点にし、CSRがどのように財務パフォーマンスに与えるのか実証的に検証することを目的
とする。 
 
RQ 
RQは次の通りである： 
 
RQ. CSRはどのように財務パフォーマンスに影響を与えるか？ 
 
仮説 
Barnett（2007）の議論をもとに構築した仮説は次の通りである： 
 
H1. CSRが財務パフォーマンスに与える効果は、Stakeholder Influence Capacityがコントロール 
している。従って、CSRに熱心と思われる企業であっても、SICが構築されていなければパフォーマ 
ンスは向上しない。 
H1-1. 財務パフォーマンスに短期的に影響を与える Applied CSRが存在し、それがパフ
ォーマンス向上に効果的である。 
H1-2. SICを構築する Basic CSRが存在する。 
 
分析方法 
本論文では Refinitiv社（旧トムソン・ロイター社）が提供しているデータベースサービスの Eikonにある
ESG スコアを利用して分析を行った。Personal Products、Household Products、Food Processing、
Beveragesに属する企業から合計で 30社を分析した。 
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分析結果 
分析の結果、ROA、株価上昇率、そしてトービンの Qいずれにおいても、Applied CSRおよび Basic CSRがそ
れぞれ高い企業が、パフォーマンスが最も高いことがわかった。また、ROAについては、CSRの取り組みと
ROAの関係は U 字型、株価上昇およびトービンの Qは徐々に Applied CSR、Basic CSRがそれぞれ低い企業か
ら、高い企業になるにつれて、段階的にパフォーマンスが上がることがわかった（図表 1）。尚、One-Way 
ANOVAにて p値が 10%以内であったのは、トービンの Q（log）であった。 
 
考察 
ROAは、CSRを何もしない企業か、Applied CSRと Basic CSRスコアが共に高い企業のパフォーマンスが最大
化されることがわかった。一方で Appliedのみあるいは Basicのみ実践する企業は、CSRを何もしない企業よ
りもパフォーマンスが悪化した。ROAに影響を与えない Basic CSRは、Applied CSRと共存するとき、
Applied CSRのインパクトをコントロールする役割を担うと考えられる。これはまさに Barnett（2007）が提
唱していた SICの議論と一致する。従って、ROAの分析結果からは、SICの存在が示唆されたと言えるだろ
う。この結果は Barnett（2012）の結果及び結論と一致している。 
株価と CSRの関係性は ROAのそれと異なる。この結果は、フリーキャッシュフロー割る資本コストの公式か
ら解釈が可能である。つまり、Appliedは定義上 ROAにインパクトがある数字であったが、すなわち企業のキ
ャッシュ創出ファクターであるとも言える。従って Appliedの取り組みをマーケットは評価する。Basicはパ
フォーマンスにインパクトを与えないが、SICの定義に信頼（Trust）とあるように（Barnett, 2007）、この
ような活動はリスク低減や信用の強化につながるのであろう。このことから、株価と CSRの関係は、ROAのよ
うにキャタリスト的な SICが存在するモデルではないことが分かる。そして、Applied CSRと Basic CSRを共
に実践したとき、パフォーマンスが大きく伸びることから、それぞれの CSR タイプが合わさると相乗効果が
あると言える。 
トービンの Qの分析結果は、ROAとも株価上昇率とも違った。トービンの Qは、CSRに取り組まない企業のパ
フォーマンスが最低で、Basic 特化企業と Applied 特化企業でパフォーマンスがほぼ同等に上昇し、HH企業
になったときにパフォーマンスが最大化した。この理由は、トービンの Qがマーケット指標を会計指標で割
った指標であることから説明可能である。Basic 特化型企業の株価上昇率は大きいが ROAは下がる一方で、
Applied 特化型企業の株価上昇率はやや増加するが、ROAは変わらない。そのため、トービンの Qについては
Applied 特化型企業と、Basic 特化型企業でほぼ同等のパフォーマンスになっていると考えられる。 
上記の議論を踏まえると、CSRと財務パフォーマンスの関係性は 2種類あると言えるだろう。すなわち、ROA
で確認された SIC 型と、株価上昇で確認された相乗効果型の 2種類の関係性が存在することが明らかになっ
た。 
 
結論 
会計的価値とマーケット的価値で、CSRと財務パフォーマンスとの関係は異なる。会計的な価値では SICの存
在が示唆された。また、財務パフォーマンスに効果的な Applied CSRと、SIC 構築に関わる Basic CSRの存在
が示唆された。一方で、株価は Applied, Basic CSR 単独でもポジティブなインパクトを与える。むしろ
Applied CSRと Basic CSRで相乗効果があるように思われる。つまり、CSRは会計的価値であればキャタリス
トとメインコンポーネントで構成される SIC 型で、マーケット的価値であれば相乗効果型になると考えられ
る。さらに、本文で述べるユニリーバの事例研究を通して、Applied CSRは事業の成長とコスト削減、Basic 
CSRはリスク低減と信頼の強化という価値を生むことが分かった。そして Applied CSRと Basic CSRを共に実
践することで、（株主だけでなく）マルチステークホルダーに対して、（短期的でなく）長期的な価値創出
ができることが分かった。 
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図表 1：CSR と財務パフォーマンスの関係 
 
（出所）Eikon ESG データをもとに筆者分析 
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第１章 本論文の背景と目的 
企業のサステナビリティ活動に関する重要度が増している。企業は従来、株主価値の向
上を目的とし、社会的な活動については NGO・政府・国際機関等の役割と捉えられてき
た。しかしながら、ESG 投資の台頭や、「持続可能な開発目標」(SDGs)における企業へ
の期待の大きさからも、今日企業が社会的活動に積極的に取り組むことが求められてい
ることが分かる。 
Porter and Kramer（2006）は次のように述べている。 
 
 ナイキは 1990 年代前半、強硬な不買運動の的となった。『ニューヨーク・タイ
ムズ』紙をはじめ、各マスメディアが、インドネシアの下請け工場で学齢期に当
たる少年が働かされているといっせいに報じたからだ。 
 また 95 年、ロイヤル・ダッチ・シェルが老朽化した石油掘削施設ブレント・ス
パーをそのまま北海に沈めようとしたところ、環境保護団体のグリーンピースか
ら猛烈な抗議を受け、メディアも大々的に報道した。 
 製薬会社は、主力製品や主要市場とほとんど関係のないアフリカのエイズ問題に
も、手を差し伸べるべきだと見なされている。さらに、ファスト・フード業界や
食品業界には、肥満と栄養不足の問題に責任があるという論調も出てきた。 
 
また、米国の主要企業が名を連ねる財界ロビー団体のビジネスラウンドテーブルは、
2019 年 8 月に「株主第一主義」を見直し、従業員や地域社会などの利益を尊重した事業
運営に取り組むと宣言し、大きな話題となっている。賛同企業は顧客や従業員、取引
先、地域社会、株主といった全ての利害関係者の利益に配慮し、長期的な企業価値向上
に取り組むという(日本経済新聞、2019)。CSR やサステナビリティに関する重要性が以下
に高まっているか示す重要なニュースの１つである。 
 
これまで企業の CSR は、事業プロセスへの随伴的な社会・環境配慮の組み込みや個別の
リスク対応をベースとした CSR を主体としていたが、サスティナビリティを新たなマー
ケットの事業機会として捉え、企業の更なる成長・発展を図る上では、企業価値の創造
に焦点をあて経営戦略と直接関係づけられた活動を組み込んだ「戦略的 CSR」が重要だ
という考え方が普及してきている(財団法人 企業活力研究所、2011)。同様に、ポーター
&クラマー(2011)は社会のニーズや問題に取り組むことで社会的価値を創造し、その結
果、経済価値を創造するアプローチを CSV（共通価値の創造）として提唱した。 
 
CSR を通じた価値創造は一部の企業で実践され成果も見えてきている。例えばユニリー
バ前 CEO の Paul Polman は USLP(Unilever Sustainable Living Plan)を 2010 年に導入
し、業績を大きく回復させた（USLP の詳細については事例研究にて紹介する）。USLP
とは「成長とサステナビリティを両立するための事業戦略」（ユニリーバホームペー
ジ）である。業績の低迷により、2009 年にはじめて外部から CEO として招かれたのが
Polman であった。彼は、社会に責任を持ち、社会貢献をビジネスモデルに組み込むこと
が成功への道だと信じた。そこで Compass Vision を掲げ、そのビジョン達成のための目
標として 2010 年 11 月に USLP を公表した（Bartlett, 2016）。その後の株価は、Polman
が退任する 2018 年 12 月までに約 90%増加した。競合である P&G は同時期で約 60%株価
を伸ばしている。株価の増加率はどの時期をとっても基本的には P&G を上回っており、
ユニリーバの戦略は財務的に大きな成功をおさめた。また、ユニリーバのホームページ
によれば、USLP の主な進捗として、12億 4,000万人の健康と衛生状態の改善を支援し、
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農産物の半分を持続可能に調達し、また小規模農家や小規模小売業向けのプログラムを
通して数百万人の暮らしを向上させた。ユニリーバは、経済的価値と社会的価値を同時
に創出したのである。 
 
図表 2：ユニリーバと P&G の株価比較 
  
（出所）Yahoo Finance より筆者作成 
 
 
ユニリーバの例から分かるように、実際のビジネスでは CSR に取り組むことで財務パフ
ォーマンスを向上させることは可能である。しかし、CSR と財務パフォーマンスの関係
は学術的に明らかにされていない。論文によって CSR と財務パフォーマンスは正の関係
にあるとするものもあれば、負の関係あるいは無関係とするものもある。 
 
本論文の目的は CSR と財務パフォーマンスとの関係を明らかにすることである。先のユ
ニリーバの事例に見られるように、社会的課題を解決しながら業績を改善することは可
能である。CSR と財務パフォーマンスの関係を実証研究及び事例研究を通じて考察して
いく。 
 
本論文の構成は次の通りである。はじめに CSR の歴史と先行研究をレビュー（第２章）
し、その後 RQ（第３章）と仮説（第４章）を構築する。定量的に研究するため、仮説の
検証方法を第５章にて確認した後、第６章で分析結果を述べる。結果の考察をした後、
第７章でユニリーバの事例を通して考察を深める。最後に論文の課題及び結論を述べ
る。 
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第２章 CSR に関する歴史と先行研究 
昨今とくに企業の社会的責任が問われているが、実は欧米では 1920 年代から議論されて
いるトピックである。本章では CSR の歴史と昨今の議論について確認していく。 
 
第一節 CSR の歴史（90 年代まで） 
CSR の歴史については、加賀田（2006）に依拠して議論していく。 
 
⦿戦前の CSR 
現代の CSR につながる議論は、欧米において近代企業が巨大化し、影響力が大きくなり
始めた 1920 年代にさかのぼる。米国において 1920 年代は重工業への投資や戦争帰還兵
による消費の拡大、そしてモータリゼーションによる自動車工業の躍進などによって、
1929 年からの世界大恐慌まで、空前の経済的反映を遂げ、大量生産・大量消費の生活様
式が確立した時期にあたる。このような社会的・経済的変化は、近代企業の巨大化と社
会的影響力の増大を促した。このような企業が、大衆からの避難を回避し、自らが所有
する権力の行使を利害関係者から承認され、その存在の正当性を獲得することを目的に
CSR の遂行が行われ始めた。 
 
⦿戦後〜1950 年代の CSR	
戦後間もない 1948 年に、ハーバード・ビジネス・スクールでは企業経営者の責任をテー
マに年次総会が行われた。そこでは企業の活動により影響を受ける様々なグループに対
する企業人の責任を明確にするべき議論が行われた。具体的には「大衆や労働者、政
府、消費者、株主、国境を超えた世界」（Merrill,	1949）についてであり、いわゆるマル
チステークホルダーに関する議論が行われた。	
しかし、当時の経営者全体に広まることはなく、1950 年代を通じて企業倫理や CSR につ
いて関心が高まることはなかった。米国における 1950 年代の 10 年間は、1930 年代の
大恐慌による混乱、その後の戦争を乗り越え、アイゼンハワー時代の「平和と繁栄」を
享受した時代であった。戦争帰還兵による消費拡大、結婚や出産の増加、安価で高性能
の自動車の普及、高速自動車道路網の整備、核家族化の進行を背景とした住宅需要の拡
大と家電製品の普及、戦争によって再び荒廃した欧州への輸出などによって経済活動が
活性化し、それが企業のさらなる巨大化を促した	
一方で現代の CSR に通ずる重要な著作も出版された。例えば Bowen,	H.	R.	（1953）によ
る Social	Responsibility	of	the	Businessman や、Selekman（1959）の A	moral	Philosophy	
for	Management、Child=Carter（1954）の Ethics	in	Business	Society などがある。日本で
も 1956 年には、経済同友会の経営方策特別委員会（井上英煕委員長）にて、「経営者の
社会的責任の自覚と実践」が決議された。	
	
⦿1960〜70 年代の CSR	
1960〜70 年代には、CSR に関して様々な議論が展開されている。Carroll（1999）は、混
乱する CSR の概念を「経済的責任」「法的責任」「倫理的責任」「裁量的（社会貢献
型）責任」の 4 つのパートに分けて考えて、その企業の社会業績を測定するための方法
を提案した。この頃 CSR の遂行と企業利益との関係について提起された「啓発された自
己利益」という言葉は、現在でも、CSR と財務パフォーマンスとの両立を論じる際に引
用されている。さらに学術研究分野においても、1971 年にはアメリカ経営学会
（Academy	of	Management）で「経営における社会的課題事項」（Social	Issues	in	
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Management:	SIM）部会が設立され、ビジネス・スクールで「企業と社会」という科目が
設置された。	
一方で CSR に対して否定的なグループも登場した。例えば、Friedman は、CSR につい
て、「ビジネスの唯一の社会的責任は、その利益を増大させることである」という論理
を展開した。その主張は「自由主義経済体制の下では、ビジネスの社会的責任はただ１
つしかない。それは利潤を最大化することである。自らの資源を活用し利潤の増大を目
指した様々な活動に没頭することである。ただし、それは詐欺や欺瞞のない開かれた自
由な競争というゲームの規則の範囲内ですることである。」にようやくされる。これら
CSR 消極論をまとめると、CSR を行うことは、それによってもたらされる以下の「危
険」から不適切であるということになる。1.無責任な権力を企業に与える危険（経済領域
以外の意思決定を出資者の受託者にすぎない経営者に与えることは、資源の不適切な使
用を許容することによってコスト増をもたらし、企業利益の極大化という目的を希釈さ
せ、出資者の利益を侵害する。）、2.政府ないし国家の経済への介入による自由抑制の危
険（CSR への取り組みは公益への関与であるが、それは、本来の公益保護者である政府
ないしその根源としての国家権力の企業に対する干渉や支配を招来し、企業の自由度が
損失する。）3.価格メカニズムの破壊の危険（インフレ回避の名目で CSR の観点から実
践される価格抑制が、資源配分メカニズムを無視した歪んだものになる）、4.個人主義社
会を否定し、企業国家という一元社会を導く危険（CSR は企業の文化活動、教育、慈善
への寄付を正当化するが、経営者の寄付先の恣意的な選択は、企業による文化、教育、
慈善の支配につながる。これは個人の自由な選択を重んじる多元社会の特質を破壊し、
企業社会という一元社会への誘導につながる）というものである。	
	
⦿1980 年代の CSR	
1980 年の重要な理論として Freeman（1984）によるステークホルダー概念の提唱があ
る。Freeman によれば、それが経営学の領域において「利害関係者」を意味する言葉と
して最初に提唱されたのは、1963 年のスタンフォード研究所であったという。Freeman
はステークホルダーについて次のような定義を与えている。「ある組織における利害関
係者とは、その組織の使命・目標の達成に影響を及ぼすことができるか、もしくは、そ
こから影響を受ける集団や個人である。」さらにこの定義について以下のように説明し
ている。「私がこのような定義を行う理由は、過去数年間に企業が経験した変化にあ
る。20 年前には企業の行動に対して何の効果も持たなかった集団が、今日ではそれに影
響を及ぼすことができる。その主たる理由は、それらの集団に対する効果を無視した企
業の行為そのものにある。（…中略…）この定義を理解する1 つの方法は、利害関係者
集団の概念をもって、企業戦略および企業の社会的即応性における諸問題をその下に収
める傘と考えることである。有効な戦略の立案社であるためには、あなたに影響を与え
る集団を相手しなければならないのに対し、即応的（つまり長期的に有効）であるため
には、あなたが影響を与えることのできる集団を相手にしなければならない。」 
また 80 年代には企業倫理が学樹的領域として展開をみせた。1979 年には企業倫理学会
（Society for Business Ethics）が設立され、米国と欧州との研究者同士の交流も増大し、
企業倫理の学者による交際学会が開催されている。1982 年に、”Journal of Business 
Ethics”, “Business and Professional Ethics Journal”が相次いで刊行された。この時期に
は、欧州においても「企業倫理」が十分に発達し、日本においても現れ始めている。 
 
⦿1990 年代の CSR	
 9 
1990 年代以降、環境破壊や人権、貧困、紛争、差別など、グローバリゼーションの進行
する過程で生じる様々な問題に関する国際的な議論が進展する中で、これら諸問題に関
する企業の責任と、その解決のために企業の積極的な対応を求める動きが見られるよう
になってきた。ここでのキーワードは、持続可能な発展（Sustainable Development）と
トリプル・ボトムライン（Triple Bottom Line）である。「持続可能な発展」とは、もと
もと地球環境や個別対応のみならず、この問題にも複雑に関連する南北格差、貧困、失
業、人権、まだ生まれていない未来世代と現在世代間の公平といった、現代社会の抱え
る諸問題の解決を含めて、統合的、整合的、包括的な問題として考えていくことが不可
欠であるとの認識から、極めて多様な意味概念が含まれるようになった。これらの問題
への考慮を含めた経営を「持続可能な経営」と呼ぶことも有るが、この持続可能な経営
を評価する際の基準として語られるのがトリプルボトムラインである。ここでは財務パ
フォーマンスを従来の経済性（損益）に、「社会的公正の実現」、「環境の質向上」を
加えた、三重の損益決算を用いて測定することとしている。 
この CSR に関する一連の動向にリードしているのが EU である。その背景として、「持
続可能な発展」などに関連する貧困、紛争などが、アフリカ諸国をはじめとした途上国
で多く発生していることから、EU諸国には、「旧宗主国」の立場として、これらの問題
への関心が高いこと、チェルノブイリ原発事故をきっかけにした自然エネルギーへの関
心の高まり、ヴェネチアやオランダなど海面上昇による国土水没の懸念から地球温暖化
をはじめとした地球環境問題への関心が高いこと、もともと、70 年代後半から現在に至
るまで欧州では若年層を中心に高い失業率が続いており、雇用に関連した問題が伝統的
に企業の「社会的責任」として長く議論されてきたことなどがあげられる。 
 
第二節 CSR の昨今の議論 
昨今の議論においては CSR と財務パフォーマンス（Corporate Financial Performance: 
CFP）の関係が活発に議論されている。CSR 研究の最大の関心の一つはそもそもなぜ企
業は CSR に取り組むのか、である。東洋経済オンライン（2018）によれば 2016 年にトヨ
タ自動車が支払った社会貢献支出額は 29,242百万円であった。また、社会貢献支出額は
年々増加傾向であるという。設備投資等に利用できるリソースをなぜ CSR に配分するの
だろうか。ユニリーバが USLP を発表したとき、メディアはこの戦略に非常に懐疑的だ
ったという。 
 
Externally, press reaction was a mixture of cautious admiration, lingering doubt, 
and outright skepticism. A column in Marketing Week, a generally sympathetic 
industry publication, reflected some of the questions and concerns expressed 
elsewhere: “So what makes the Unilever sustainability program so high risk? First, 
the sheer ambition of the targets compared with the relatively achievable goals of 
enhanced quarterly earnings or brand share. . . . The second caveat is that there are 
inherent contradictions between the conventional marketing objectives and the 
sustainability targets.” 
A Financial Times columnist was more blunt and direct: “I listened for something 
I wasn’t hearing. Where were the figures on cost savings? Where were the 
promises about results flowing to the bottom line?”8 The journalist concluded, 
“Mr. Polman’s appeal to shareholders to take the long view is admirable, but I felt 
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nervous about his own long-term prospects. Even the most patient investor 
eventually needs a decent return.”(Bartlett, 2016) 
 
 
 
Barnett (2007)は以下のように述べている。 
 
“Many corporate activities that further social welfare are mandated by law, such 
as equal employment opportunity and medical leave. But why, in the face of often-
fierce competition, do for-profit firms voluntarily allocate additional limited 
resources to social welfare as an “almost universal practice”?” 
 
このテーマについて、前述の通り Friedman(2007)は CSR の取り組みは経営者と株主の利
益の対立の兆候であると主張した。彼は、CSR に取り組む経営者は自らの社会的、政治
的、またはキャリアに関する目的を推進するための手段として CSR を利用しているとし
た。この見解によれば、CSR のために費やされた資源は、社会的観点でなく、企業の効
率性を高めるためにより賢明に費やされるべきだと主張した。 
一方で、Freeman (1984)は、Strategic Management: A Stakeholder Approach の中で、
株主だけではなく様々なステークホルダーを考慮した経営の必要性を説いている。現代
の潮流は Freeman型であろう。ユニリーバはサステナビリティ・レポートにてマルチス
テークホルダーに価値提供するビジネスモデルを公表している。また、米国の主要企業
が名を連ねる財界ロビー団体のビジネスラウンドテーブルは、2019 年 8 月に「株主第一
主義」を見直し、従業員や地域社会などの利益を尊重した事業運営に取り組むと宣言
し、大きな話題となった。賛同企業は顧客や従業員、取引先、地域社会、株主といった
全ての利害関係者の利益に配慮し、長期的な企業価値向上に取り組むという(日本経済新
聞、2019) 
 
Friedman と Freeman の対立がある中で、近年、社会的観点と経済的観点をそもそもトレ
ードオフとすることに疑問を呈しているのがマイケル・ポーターである。彼は 2006 年に
戦略的 CSR、2011 年に CSV という概念をハーバード・ビジネス・レビューで提唱した。
それぞれのコンセプトについて確認していく。 
 
⦿戦略的 CSR 
ポーター他（2006）では、企業の CSR を受動的 CSR と戦略的 CSR に分け、戦略的 CSR
を実践していく重要性を説いた。ポーター他は企業に影響を与える社会的問題を 1.一般
的な社会問題、2.バリューチェーンの社会的影響、3.競争環境の社会的側面の 3 つに分類
し、さらにこの 3 つに該当する活動をそれぞれ受動的 CSR と戦略的 CSR に分けた。戦略
的 CSR とは、「善良な企業市民」「バリューチェーンの悪影響の緩和」から一歩踏み出
し、社会と企業にユニークかつインパクトの大きいメリットをもたらす活動に集中する
ことを意味する」。 
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図表 3: 戦略的 CSR	
	
出所： ポーター他（2006）	
	
 
 
⦿共通価値の戦略（CSV）	
戦略的 CSR を提唱後、2011 年にポーターとクレマーは CSV（共通価値の戦略）を提唱し
た。ポーター他（2011）によれば、ほとんどの企業はいまなお CSR という考え方にとら
われているという。すなわち、企業にとって、社会問題は中心課題ではなく、その他の
課題である。その解決策が、CSV であるとポーターは言う。社会のニーズや問題に取り
組むことで社会的価値を創造し、その結果、経済的価値が創造されるというアプローチ
である。「共通価値は、CSR でもなければ、フィランソロピー（社会貢献活動）でも持
続可能性でもない。経済的に成功するための新しい方法である。それは、企業活動の周
辺ではなく、中心に位置づけられる。我々が思うに、事業の考え方を大きく変えるに違
いない（ポーター他 2011）」。 
	
第三節 CSR に関する議論のまとめ	
CSR に関する議論を俯瞰すると企業の社会的取り組みの重要性が増していることが分か
る。環境問題や人権、貧困などの問題が議論される中で、企業がどのような役割を果た
すべきなのか注目度が高まっている。とはいえ企業は利益を創出しなければ存続するこ
とはできず、したがっていかに経済的価値を創出するか常に意識されていなければなら
ない。果たして CSR の活動と企業の業績はどのような関係にあるのだろうか。実証研究
においては、過去長らく研究がされているにも関わらず、CSR と財務パフォーマンスの
関係について明確な答えは出ていない。Brammer & Millington（2008）は CSR の活動に
非常に積極的あるいは無関心な企業の業績が高くなることを明らかにした。また、
Barnett（2012）は CSR と財務パフォーマンスの関係は U字型であると論じた。一方で、
McWilliams et al.(2000)は CSR は財務パフォーマンスに影響を与えないと結論づけた。
Anderson (2018)は、CSR と財務パフォーマンスの関係に関する論文について、図表 4 の
通りまとめている。CSR と財務パフォーマンスの関係は未だ明らかではない。しかし、
先にも述べたように、ユニリーバはサステナビリティを戦略の中心に起きながら業績を
大きく回復させた。従って CSR と財務パフォーマンスの関係について改めて研究し、新
たなインサイトを得ることが本論文の目的である。	
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図表 4： 過去の CSR と財務パフォーマンスに関する調査とその結果 
	
出所： Anderson（2018）をもとに筆者作成 
 	
Author/Year Summary of Research Study Results
Brammer, Brooks, and 
Payelin (2006)
Examined the relationship between CSR and financial 
performance through stock returns in the UK. The study shows 
negative relationship between CSR/CFP.
Negative
Davidson and Worrell 
(1988)
Used event analysis to determine the stock markets’ reaction to 
Wall Street’s announcement of corporate crimes related to 
CSR. The results of the study were neutral suggesting that 
such events affect stock price one time but have no long-term 
effect on CFP.
Negative
McWilliams and 
Siegel (2000) 
Conducted a regression analysis to determine the relationship 
between CSR/CFP
Neutral
Yu and Zhao (2015)
Examined information from the DOW Jones sustainability 
index to determine whether organizations with good corporate 
social responsibility practices to measure the organization’s 
valuation. the results show a positive relationship between 
CSR and firm’s evaluation.
Positive
Seifert, Morris, and 
Bartkus (2004)
Investigated the financial correlation in relation to CSR, using 
Fortune 1000 companies. The results show neutral correlation 
between CSR/CFP.
Neutral
Usman and Amran 
(2015)
Descriptive study of 68 companies listed on the Nigeria Stock 
Exchange to examine the relationship between CSR/CFP 
practices in Nigeria.
Postiive
Vance (1975)
Investigated the relationship between dimensions of CSR and 
CFP in different industries. The results show there is no 
significant relation between CSR and CFP from the investors’ 
perspectives.
Negative
DiSegni, Huly, and 
Akron (2015)
Statistically tested the relationship between CSR/CFP using 
companies that are listed on the DOW Jones sustainability 
indexes. The results of the study were neutral suggesting that 
such events affect stock price on time but have no long-term 
effect on CFP.
Negative
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第３章 リサーチクエスチョン 
本論文の目的は、CSR と財務パフォーマンスの関係を明らかにすることである。これ
は、果たして CSR が財務パフォーマンスに効果的か、という議論とは異なる。CSR自体
は、パフォーマンスにポジティブに効くこともあればネガティブに効くこともあるだろ
う。従来の論文の多くは CSR を実施したか否かという明快ではあるが単純な方法で、財
務パフォーマンスとの関係を考察してきた(Barnett, 2007)。実際には CSR は様々な取り組
みの総称を表すのであり、特定の活動が財務パフォーマンスの改善に有効である可能性
もある。CSR を実施したか否かという図り方でパフォーマンスとの関係を確認している
現状は経営者にとっても大きな損失である。様々なステークホルダーからのニーズが増
す中で、いい加減に対処した企業には財務的リスクが生じるおそれがある。企業もそれ
は分かっているものの、どのように対処すべきか分からず、戦略とも実際の業務とも関
係のない、うわべを装うだけの対応に留まっているからである（Porter & Kramer, 
2006）。本論文のスタンスは、CSR の活動は財務パフォーマンスにネガティブにもポジ
ティブにも効くことがある、というものである。しかし、どのようなときにポジティブ
でどのようなときにネガティブなのか明らかになっていない。本論文のテーマはこの
CSR と財務パフォーマンスの関係性を明らかにすることである。 
 
RQ. CSR はどのように財務パフォーマンスに影響を与えるか？ 
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第４章 仮説 
Barnett（2007）の議論をベースに、仮説を構築したい。Barnett は、CSR と財務パフォー
マンスの間には次のような関係にあると論じた。 
 
①CSR はステークホルダー・リレーションを改善することにより財務パフォーマンスの
正の影響を与える。 
Barnett（2007）は次のように述べる。 
 
基本的な前提は、CSR が関連する利害関係者グループとの企業の関係を改善する
ことにより財務パフォーマンスを改善することである。これらの関係が改善さ
れ、信頼が構築されると、取引コストが減少し、特定のリスクが減少または解消
される。たとえば、特定のタイプの CSR は、より信頼できる労使関係につなが
り、従業員の定着率を高め、人件費を削減する可能性がある（Greening＆
Turban、2000）。収益面では、利害関係者関係の改善により、新しい顧客と新し
い投資機会がもたらされ、企業がプレミアム価格を請求できるようになる）。 
 
②CSR活動がステークホルダー・リレーションに与える影響は、SIC（Stakeholder 
Influence Capacity）がコントロールする 
SIC とは Barnett（2007）によれば、次の特徴を持つ。 
 
各企業が CSR活動から受けるリターンの違いを説明する理論的な枠組みはまだな
い（Rowley＆Berman、2000）。この空白を埋めるために、ステークホルダー・
インフルエンス・キャパシティ（SIC）の構造を提唱する。企業が CSR を通じて
ステークホルダーとの関係を改善する機会を特定し、それに取り組み、利益を得
る能力。企業が新しい知識に気づき、同化して活用する能力がその事前知識に依
存する方法と同様に、企業が CSR を通じてステークホルダーとの関係を改善する
機会に気づき、有益に活用する能力は、以前のステークホルダーの関係に依存す
る。基本的な前提は、利害関係者が企業の CSR活動によって生成された新しい情
報の意味を企業の過去の行動から評価することである。要するに、企業の行動と
CSR に関する利害関係者の対応は、企業固有の歴史に応じて CSR が企業から異な
る結果を得るように、経路に依存している。SIC は、この歴史を築き、ステーク
ホルダーが新しい CSRイニシアチブにどのように反応するかに影響を与え、企業
が追求する CSRイニシアチブの範囲を制限する要因を説明する包括的構造であ
る。 
 
尚、Barnett によれば CSR がフローであるのに対して、SIC はストックである。 
 
CSR は財務パフォーマンスに直接寄与しないが、代わりに、ステークホルダーリ
レーションシップへの影響を通じて財務パフォーマンスに影響を与える。（中
略）ステークホルダーとの関係への影響に加えて、CSR の行為はかなりの副産物
を生み出し、企業の SIC に貢献する。 Dierickx and Cool（1989）は、信頼や評判
などの多くの戦略的に価値のある資産は Barney（1986）が提唱する「戦略的要素
市場」で購入することはできないが、代わりに一連の投資を通じて構築する必要
があると指摘した。これらの個別の投資は、特定の時点で特定の資産「ストッ
 15 
ク」の達成に寄与する「フロー」である。したがって、CSR フローは SIC という
ストックを形成する。 
 しかし、SIC ストックを構成するものは何だろうか。SIC は、企業とその無数の
利害関係者との動的な関係で構成される、多次元の企業レベルの構造である。各
利害関係者には、企業との流動的な関係がある。これらの個々の関係は、ある時
点で集約されると、企業が所有する無形資産を形成する。これが、SIC ストック
である。つまり、SIC は、企業と無数の利害関係者の間の動的な関係で明らかに
されていますが、全体として企業レベルの無形の資産として扱うことができる
（拙訳）。 
 
さらに、Barnett（2007）は短期的に財務パフォーマンスに効果を与える Applied CSR
と、SIC の構築に効果的で長期的には財務パフォーマンスに影響を与える Basic CSR の概
念を提唱した。 
 
R&D の分類と同様に、一部の CSR は Basic に分けられるだろう―これは企業の信
頼性を表す広範な指標として利用される。一方で、他の CSR は Applied に分類さ
れ、これは企業のステークホルダーが評価することを狙って活動である。本論文
に沿って議論すれば、Basic CSR は SIC ストックを構築するが、ステークホルダ
ーとの関係性には直結しない。Applied CSR はステークホルダーからの好感に直
結するが、SIC ストックの構築にはわずかにしか寄与しない。 
 
以上の Barnett の議論を図にまとめると次のようになる。すなわち、CSR は財務パフォー
マンスに直接的に影響を与えるのではなく、ステークホルダーリレーションシップに影
響を与えることで、その結果財務パフォーマンスに間接的に影響を与える。そして CSR
がステークホルダーリレーションシップに与える影響をコントロールするのがステーク
ホルダーインフルエンスキャパシティである SIC である。また、CSR には 2種類存在す
る。1 つが、ステークホルダーとの関係性に影響しやすく、引いては短期的に財務パフォ
ーマンスの影響を与える Applied CSR である。そしてもう１つが短期的に財務パフォー
マンスに影響を与えないが、SIC の構築に寄与し、また長期的に財務パフォーマンスに影
響を与えるであろう Basic CSR である（図表 5）。 
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図表 5：CSR と財務パフォーマンスの関係 
 
（出所）Barnett 2007 より筆者作成 
 
この Barnett の議論をもとに筆者が作成したマトリクスが下記である。このマトリクスは
Barnett が提唱した、Applied CSR と Basic CSR を分けている。Barnett によれば CSR活
動がステークホルダーとの関係性に与える影響は、Stakeholder Influence Capacity がコ
ントロールしている。つまり、SIC が低ければ、Applied CSR が高くとも財務パフォーマ
ンスに与える影響は低いはずである。一方で、Basic CSR だけ実践している企業も、SIC
は高くなるものの、財務パフォーマンスは高くならないだろう。そして、Applied CSR
と Basic CSR双方を実践する企業のみ、財務パフォーマンスが高くなるはずである（図表
6）。 
 
図表 6： CSR の類型と財務パフォーマンスの関係 
 
（出所）筆者作成 
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以上の議論をまとめると、仮説は次の通りとなる。 
 
H1. CSR が財務パフォーマンスに与える効果は、Stakeholder Influence Capacity がコント
ロールしている。従って、CSR に熱心と思われる企業であっても、SIC が構築されていな
ければ財務パフォーマンスは向上しない。 
 
H1-1. 財務パフォーマンスに短期的に影響を与える Applied CSR が存在し、それ
が財務パフォーマンス向上に効果的である。 
H1-2. SIC を構築する Basic CSR が存在する。 
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第５章 仮説検証方法 
本章では、上記の仮設を検証する方法を記載する。本論文は定量的に分析を行った後、
事例研究にて考察を深める。以下は分析に関する条件の整理である。はじめに分析方法
について確認し、その後データセットの作成方法について述べる。 
 
第一節 データ分析に関する整理 
本節ではデータ分析全体の進め方について確認していく。 
 
ステップ０. データセット作成 トムソン・ロイター社（現レフィニティブ社）の Eikon デ
ータベースをもとに、データベースを作成していく。Eikon から ESG スコアと財務パフ
ォーマンスの情報を各企業ごとにダウンロードし、マッピングしていく。本論文のテー
マは CSR であるが、サステナビリティを専門にした研究者とディスカッションをすると
CSR と ESG に大きな差はない。従って、本論文ではアクセスのしやすかった ESG のデー
タベースを活用することにする。 
 
ステップ１. 利用する ESG スコア年度及び、財務パフォーマンスと ESG スコアの傾向把
握 はじめに利用する ESG スコアを決めなければならないため、財務パフォーマンスと
ESG スコアについて相関分析を行う。最も相関係数が高くなる年度の ESG スコアを分析
に利用する。 
 
ステップ２．Applied CSR と Basic CSR の分類 仮説構築の際に述べたマトリクスを完
成させるためには、企業のどのような活動が Basic CSR に該当し、何が Applied CSR に
該当するかを確認する必要がある。この点については第二節のデータセットに関する条
件整理で詳しく述べる。 
 
ステップ３．企業群の分類 Basic と Applied CSR のスコアをそれぞれ High と Low に
分類していく。中央値より高い値を High、低い値を Low に分類する。マトリクスにあ
る分類に沿って企業を分けていく。 
 
ステップ４．企業群ごとの財務パフォーマンス比較 マトリクスの象限毎に財務パフォ
ーマンスを確認していく。尚、各象限毎の財務パフォーマンスは各社の中央値を利用し
て確認していく。これは、サンプル数が大きくないため、平均値を採用した結果外れ値
に大きく影響を受けることを懸念しているためである。この時点で当初の仮説が立証さ
れるかどうか、確認することができる。 
 
ステップ５．考察 果たして仮説通りの分析結果が得られたか、財務パフォーマンス指
標ごとに傾向の違いはあるか、違いがある場合はなぜそのようになるのか等、分析結果
から考察をこころみる。 
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第二節 データセットに関する条件整理 
本節ではデータセットについて条件を整理していく。先の節はデータセットを使ってど
のように分析していくかを確認したが、本節ではどのようにデータセットを作っていく
か、より詳細に述べていく。 
 
データセットを作成するためには以下の問について検討する必要がある。 
 
① どの企業を分析するか？ 
② CSR の取り組みをどのように評価するか？ 
③ Applied CSR、Basic CSR をどのように分類していくか？ 
④ 財務パフォーマンスは何を指標とするか？ 
⑤ CSR が財務パフォーマンスに影響を与えるタイムラグは検討すべきか？ 
 
第一項 分析対象の企業 
本論文ではユニリーバを含む一般消費財に関する企業を対象とする。今回の分析では
Newsweek Green Ranking 2017 の Personal Products, Household Products, Textiles, 
Apparel & Luxury Goods, Beverages に含まれている企業に、一部筆者が追加・削除をし
た企業合計 30 社を対象とした。一般消費財に絞った理由としては、サステナビリティの
取り組みとして有名である、あるいは何らかの形で大きなニュースになった企業が多か
ったために今回研究対象とした。具体的には、Newsweek Green Ranking 2017 の Global 
500 で公開されている企業の中で、先述の業界に分類されていたものをはじめに抽出し
た。その中で、途上国が本社となっているあるいはレフィニティブ社の Eikon データベ
ースに ESG スコアがなかった企業は除いた。その上で、できる限り規模が近い競合他社
は含むために MSCI WORLD HOUSEHOLD AND PERSONAL PRODUCTS INDEX
（2019 年 7 月時点のデータを確認）を確認し、データセットに含まれていない企業があ
れば追加をしている。さらに、Eikon データベースの中で Personal Products と業界が分
類されている企業について時価総額を確認し、規模が大きい企業（100億 USD以上）の
企業で、データセットに含まれていない企業を追加した1。このようにして、合計 30 社の
データセットができあがった。 
 
第二項 CSR に関するデータベース 
CSR の取り組みに関する評価は確立された方法が存在しない。また、各企業が公表する
サステナビリティ・レポートはそれぞれ内容が異なるため、サステナビリティレポート
から各社のデータを収集していくことは非常に困難である。従って CSR に関する取り組
みは既存のデータベースを用いる。本論文では、レフィニティブ社（旧トムソン・ロイ
ター社）のデータベースである Eikon から取得した、ESG に関するパネルデータを利用
する。データは、400 を超える指標から関連性の高い 178 の項目をサブセットとして選定
する。それらは 10 のカテゴリーで構成されており、これらのスコアを組み合わせて、最
終的な ESG スコアを導き出している（図表 7; Refinitiv, 2015）。本論文では、10 のカテ
ゴリー（資源利用、排出量、イノベーション、経営陣、株主、CSR 戦略、従業員、人
権、コミュニティ、製品責任）を中心に利用し、財務パフォーマンスとの関係を見る。
尚、それぞれの活動の定義については Appendix1 に記載している。 
 
1 7 月に Eikonデータベースを確認している 
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図表 7：ESG データベースの構成 
 
（出所）Refinitiv, 2015 
 
ESG データベースのスコリング方式は下記の通りである。ESG の総合スコアはサブカテ
ゴリと、そのまたサブのカテゴリに分かれている。この 3段目までのスコアは A+から D-
までの評価がされている。ESG の 4段目のカテゴリーが最も深い階層であり、例えば、
資源利用について詳細な評価指標があり、True or False で評価されている（図表 8）。 
 
図表 8： Eikon ESG スコアの構造 
 
（出所）筆者作成 
 
 
 21 
第三項 Applied CSR、Basic CSR の分類方法 
Barnett (2007)では、SIC は CSR スコアで代替可能としている。また、SIC とはステーク
ホルダーが信頼を表す指標であるとしているが2、CSR に関する活動は信頼構築に影響す
るもの(Basic CSR)と、ステークホルダーリレレーションに直接影響し従い財務パフォー
マンスに影響を与える活動(Applied CSR)に分けられるとしている。従って、Basic CSR
が SIC の代替指標となり得るだろう。そして、マトリクスの縦軸を Basic、横軸を
Applied に分けることが可能となる。 
 
One possibility, suggested by the above discussion, is that firms may intend some 
acts of CSR to be more “applied” than others. Analogous to the distinction 
between forms of R&D, some types of CSR may be “basic”—intended as a broad 
indicator of the trustworthiness of a firm—whereas others may be applied—
intended to curry favor with a particular set of stakeholders. In terms of the 
framework presented in this paper, basic CS would contribute more to building 
SIC stock than to immediately improving stakeholder favor, whereas applied SIC 
would achieve more immediate gains to stakeholder favor, with a relatively small 
addition to SIC stocks.  
 
Such insight could help with the “stakeholder mismatch” problem (Wood & Jones, 
1995) by clarifying which types of CSR are most likely to be discerned in which 
CFP measures. Applied CSR acts would be more likely to result in near-term gains 
and so lend themselves to empirical tests with stock price as the CFP measure, 
such as event studies. Basic CSR acts would be less likely to have a short-term 
impact and so would be more amenable to tests with accounting measures of CFP 
as the dependent variable, such as lagged multivariate regression. (Barnett, 2007) 
 
どのように Applied と Basic を分ければ良いだろうか。具体的な手法は Barnett（2007）
には示されておらず、従い本論文で独自に定義していく必要がある。方法は定量と定性
の２種類に分かれる。１つ目は定量的に財務パフォーマンスと相関関係が強いものを
Applied とし、Applied以外を Basic と解釈する方法である。この際に用いる財務パフォ
ーマンスは、いわゆる Accounting Performance と呼ばれる ROA等が良いだろう。なぜ
ならば、株価は性質上将来の成長見込みも含むため、短期的に財務パフォーマンスにイ
ンパクトを与えるという Applied CSR の定義と、株価の性質が定義としてコンフリクト
を起こしてしまうからである。また、Barnett（2012）も CSR との関係性を検証する際に
ROA を採用しているので、Barnett にならうこととする。２つ目は定性的に Basic と
Applied に該当するものを決める方法である。すなわち、短期的にステークホルダーが好
感を示し、ひいては財務パフォーマンスがよくなると思われるものを定義し、それに該
当する活動を Applied CSR とし、その他を Basic CSR とする方法である。尚、この定性
 
2 …SIC is more an overall assessment of “the soul of a business” (Chappell, 1993) wherein 
observers ascribe character to the firm (Sen & Bhattacharya, 2001) that helps them to 
answer the question “Given how this firm has behaved (mostly socially) in the past 
(summed up by its SIC), can I trust it in the future?” 
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的な方法においては、誰をステークホルダーも別途確認していく必要があるが、これは
後ほど記載する。この２つの方法から、Basic と Applied CSR を確認していく。 
 
第四項 財務パフォーマンスは何を指標とするか 
Brammer and Millington（2008）によれば、CSR と財務パフォーマンスの関係は、ほと
んどの場合会計的価値かマーケット的価値で図られる。会計指標の支持者は企業活動以
外の要素からも影響を受ける問題を指摘する。一方でマーケット指標の支持者は、会計
指標は客観性に欠ことを問題視する。本論文においては、会計指標（Accounting 
Measure）である ROA および、マーケット指標（Market Measure）である 2 年株価上昇
率、そしてマーケット指標を会計指標で割ったトービンの Q を用いて分析を行う。
Barnett et al.（2012）では会計指標のみ用いているが、構築した回帰分析モデルの検証と
してマーケット指標を利用している。会計およびマーケット双方の観点から違いが生ま
れることも考えられるため、今回は上記の 3 つの指標から分析を行う。尚、財務パフォ
ーマンスは 2017 年度を利用する。 
 
第五項 CSR が財務パフォーマンスに与えるタイムラグについて 
CSRに関する活動が財務パフォーマンスに影響を与える時期も議論の余地がある。
McGuire et al. （1988）は当年の CSR スコアに対して、財務パフォーマンスはその前後 1
年間の平均と比較した（n 年の CSR スコアに対して、財務パフォーマンスは n-1, n, n+1
の平均）。一方で、Barnett et al. （2012）では同じ企業の複数年のデータ（パネルデー
タ）を分析しているが、推計モデルはその年の財務パフォーマンスを、その年の CSR ス
コア（Barnett は KLD スコアを利用）を予想する、というモデルを構築している。従
い、本論文においても原則は当年の CSR スコアと当年の財務パフォーマンスとの関係を
見ていくことを検討していく。念のため、データ分析の初期段階にて、財務パフォーマ
ンスと 3 つの年度の ESG スコアとの相関関係を見ていく。確認する年度は、2017 年の財
務パフォーマンスに対して、2015〜2017 年の各年の ESG スコアを確認する。その中で明
らかに 2017 年の ESG スコアの利用が不当と思われる場合は、最適と思われる年度の
ESG スコアを活用していく。 
 
以上で、データセットに関する条件は整理された。 
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第６章 分析結果 
本章では第５章で確立したステップに基づいてデータ分析を進めていく。はじめに作成
したデータセットの記述統計量を確認し、その後利用すべき ESG スコアの年度及び財務
パフォーマンスと ESG スコアの関係の傾向を確認する。その後、Applied CSR と Basic 
CSR を分類し、次に仮説で構築したマトリクスに企業を分類していく。その後マトリク
スの象限ごとに財務パフォーマンスを確認し、最後に詳細な分析及び考察を記載してい
く。 
 
第一節 ステップ 0：データセットの作成 
 
データセットは合計 30 社で作成した。基本統計量は図表 9 の通りである。尚、5 番以下
は Eikon の ESG スコアを表している。 
 
図表 9：記述統計量及び相関係数 
 
 
  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. ROA 1.00
2. Stock Growth 0.02 1.00
3. Tobin's Q 0.83 0.18 1.00
4. Resource Use 0.22 -0.09 0.38 1.00
5. Emissions -0.07 0.14 0.07 0.61 1.00
6. Innovation -0.05 -0.06 0.13 0.11 0.13 1.00
7. Workforce 0.26 0.35 0.49 0.67 0.49 0.04 1.00
8. Human Rights -0.10 -0.13 0.09 0.51 0.23 -0.14 0.56 1.00
9. Community 0.20 0.01 0.45 0.52 0.13 0.14 0.64 0.48 1.00
10. Product Responsibility0.34 0.16 0.48 0.67 0.41 0.13 0.71 0.27 0.50 1.00
11. Management 0.08 0.19 0.31 0.18 -0.01 0.18 0.40 0.16 0.49 0.56 1.00
12. Shareholders -0.05 -0.21 0.05 0.16 0.16 0.12 -0.04 0.10 -0.06 0.05 -0.02 1.00
13. CSR Strategy 0.00 -0.22 0.14 -0.03 -0.34 0.15 -0.19 -0.18 0.25 -0.06 0.27 0.04 1.00
Mean 0.08 0.14 2.23 10.10 9.90 8.50 9.37 10.40 9.00 10.10 8.60 6.80 10.17
Standard Deviation 0.04 0.22 1.12 1.86 2.22 3.20 2.89 1.75 3.49 2.11 2.97 3.14 2.69
Minimum 0.01 -0.14 0.42 6.00 3.00 1.00 2.00 6.00 1.00 4.00 1.00 1.00 1.00
Maximum 0.20 0.91 5.85 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
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第二節 ステップ 1：利用する ESG スコア年度及び、財務パフォーマンスと ESG
スコアの傾向把握 
 
下記は 2015 年から 2017 年それぞれの ESG スコアと、2017 年財務パフォーマンスの相関
係数である。特定の年度の相関係数が明らかに高くなるという傾向はないように思われ
るため、前述の通り、2017 年度の ESG スコアを利用していくものとする。尚、これらの
ESG スコアは Eikon のスコアと財務パフォーマンスを比較している（図表 8 の第２階
層）。第一節の記述統計量で示したスコアは数が多すぎるため、作業を簡易化するため
に本節の分析のみ環境、社会、そしてガバナンスのスコアを利用している。全体の傾向
としてトービンの Q の相関関係が強く、また社会に関する取り組みが環境とガバナンス
よりも財務パフォーマンスとの相関関係が高いように見られる。 
 
図表 10： ESG と財務パフォーマンスの相関関係 
 
 
 
（出所）Eikon ESG データより筆者作成 
 
 
第三節 ステップ 2：Applied CSR と Basic CSR の分類 
 
第一項 定量分析による Basic/Applied CSR の分類 
本項では、定量的に Basic/Applied CSR の分類を試みる。具体的には、各 ESG のカテゴ
リーとパフォーマンスとの相関係数を確認し、相関係数が 0.2以上のカテゴリーを確認し
ていく。この分析においては、Barnett et al. （2012）にならい、原則 ROA との相関係数
を確認するが、参考情報として営業利益率（Operating Margin）の相関係数も確認す
る。 
 
図表 11 は、先の基礎統計量から、ROA と ESG カテゴリーとの相関係数を示した表であ
る。確認すると分かる通り、ROA との相関係数が 0.2以上の ESG カテゴリーは、資源利
用（Resource Use）・従業員（Workforce）・地域社会（Community）・製品責任
（Product Responsibility）の 4 つであった。尚、妥当性を確認するために、営業利益と
の相関関係も確認したが、Applied CSR と判定されたものは人権以外同じであった。 
 
Year ROA Stock Growth Tobin's Q
2017 0.26 -0.24 0.3
2016 0.1 -0.11 0.21
2015 0.12 0.02 0.28
2017 0.28 0.02 0.49
2016 0.23 0.19 0.46
2015 0.23 0.11 0.48
2017 0.19 -0.29 0.33
2016 0.1 0.07 0.4
2015 -0.18 0.1 0.07
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図表 11：ROA と、ESG カテゴリーとの相関関係 
 
出所： ESG Eikon のデータをもとに筆者作成 
 
第二項 定性分析による分類 
Eikon の ESG スコアの中で、どの項目が Basic  CSR と Applied CSR に該当するだろう
か。はじめに Basic と Applied の定義を確認したい。Barnett (2007)によれば、Basic は
SIC の構築をするための活動であり、Applied は直接 Stakeholder Relationship に直接影
響し、従って短期的に財務パフォーマンスに直結する活動である。ESG スコアを Basic と
Applied に分けるためには、はじめにステークホルダーを確認する必要がある。 
 
ステークホルダーはどの範囲まで考慮するべきだろうか。先行研究では次の３つの分類
方法がある。Freeman (1984)は主要なステークホルダーとして、株主、従業員、サプライ
ヤー、そして顧客を上げた。Clarkson (1995)は、Freeman (1984)の定義に加え、コミュニ
ティを主要なステークホルダー（Primary Stakeholder）とした。Hillman et al. (2001)は
Clarkson (1995)に環境も加えたステークホルダーを主要なステークホルダーと定義し
た。Freeman、Clarksonそして Hillman et al.の定義をもとに、Eikon の ESG スコアのど
の活動が Applied CSR に当てはまるかはじめに定義し、Applied CSR以外を Basic CSR
として定義する。 
 
Eikon の ESG データベースでは 10 のカテゴリーがある。それらは資源利用、排出量、イ
ノベーション、従業員、人権、地域社会、製品責任、経営陣、株主、CSR 戦略である
が、カテゴリー名に該当するステークホルダーが記載されているもの、あるいは、カテ
ゴリーの詳細（Appendix1参照）に記載されているものは、直接的にステークホルダー
に影響を与えるものとして分類を試みた。結果が図表 12 である。 
 
尚、株主のカテゴリーについては本論文では Applied CSR ではなく、Basic CSR と分類
した。これは、そもそもステークホルダー理論が株主以外の利害関係者に目を向けるべ
き論であるからだけではない。株主が求めるのは通常は企業の株主価値向上である。コ
1
1. ROA 1.00
4. Resource Use 0.22
5. Emissions -0.07
6. Innovation -0.05
7. Workforce 0.26
8. Human Rights -0.10
9. Community 0.20
10. Product Responsibility 0.34
11. Management 0.08
12. Shareholders -0.05
13. CSR Strategy 0.00
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ストを抑え、売上を伸ばし、利益を増やす余地が企業にあるならば、株主価値は上がる
はずである（Mefford , 2011）。CSR活動を通じたコストと売上の改善は、従業員、供給
業者、そして顧客との関係性によって決まる。Hillman and Keim（2001）は、従業員、
顧客、サプライヤー、そして地域社会などのステークホルダーマネジメントが株主価値
創造に寄与することを論じている。 
 
図表 12： ステークホルダー理論に基づいた Basic/Applied CSR の分類 
 
出所： 筆者作成 
 
 
定量分析と Clarkson型の Applied CSR の分類が一致することが分かった。従って、本論
文においては Clarkson型のステークホルダー論を採用して議論をすすめることとする。
Applied CSR、及び Basic CSR と分類された一覧は Appendix2 に掲載しておく。 
 
第四節 ステップ 3：企業のグルーピング 
前節の Applied及び Basic の分類をもとに前掲のマトリクスに準じて企業を分類してい
く。はじめに企業毎に applied と basic の平均スコアを算出し、データセット内で
applied と basic の中央値を算出した（アウトライヤーによって値が大きく影響されるこ
とを考慮し、平均値は採用していない）。その中央値よりも、各企業の applied/basic の
平均スコアが大きければ High のカテゴリー、小さければ Low のカテゴリーに分類した
（図表 13）。 
  
Freeman型 Clarkson型 Hillman型
資源利用 Applied Applied Applied
排出量 Basic Basic Applied
イノベーション Basic Basic Applied
従業員 Applied Applied Applied
人権 Basic Basic Basic
地域社会 Basic Applied Applied
製品責任 Applied Applied Applied
経営陣 Basic Basic Basic
株主 Basic? Basic? Basic?
CSR戦略 Basic Basic Basic
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図表 13： 企業のグルーピングイメージ 
 
（出所）筆者作成 
 
第五節 ステップ 4：企業グループごとのパフォーマンス比較 
ステップ 3 で分類した企業群に基づいて、下記にパフォーマンスの中央値をまとめてい
る。図表 14 を見れば分かるように、いずれの指標についても High Applied, High Basic
が最もパフォーマンスが高い事が分かる。また、会計指標については Low Applied, High 
Basic のグループが最も低かった。さらに、Low Applied, Low Basic から Low Applied, 
High Basic になる際にはパフォーマンスが一旦下がり、High Applied, Low Basic に移っ
てから High Applied, High Basic に到達するまでパフォーマンスが上がり続ける傾向も
同じであった。一方で株価上昇率とトービンの Q は会計指標とは傾向が異なる。いずれ
も Low Applied, Low Basic の際にパフォーマンスが最も低く、また Low Applied, High 
Basic になる際にパフォーマンスが大きく上がっている。しかし、High Applied, Low 
Basic ではパフォーマンスが一旦下がり、High Applied, High Basic のパフォーマンスが
最も高くなっている。トービンの Q については、High Applied, Low Basic と、Low 
Applied, High Basic のパフォーマンスはほぼ同等であった。 
会計指標とマーケット指標で比較をすると、会計指標は High Applied, Low Basic が、
Low Applied, High Basic よりも高くなる一方で、マーケット指標はその逆で、Low 
Applied, High Basic の方が High Applied, Low Basic 企業よりも高くなることが分かっ
た。 
尚、一元配置分散分析を行ったところ、トービンの Q（Log）が優位確立 p < .1 の範囲内
であった（図表 15）。 
  

applied
 basic

applied
group
basic
group

group
A 1 4 Low High LH
B 1 3 Low Low LL
C 3 2 High Low HL
D 2 5 High High HH
	 1.5 3.5
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図表 14： 企業グループごとのパフォーマンス中央値 
 
 
（出所）筆者分析 
 
 
 
図表 15： One-Way ANOVA 結果 
 
出所： Stata を用いて分析 
 
ROA
Stock 
Growth Tobin's Q
Firm Group
HH 9.90% 14.95% 2.56
HL 8.40% 7.34% 2.23
LH 5.47% 10.66% 2.25
LL 8.60% 5.41% 1.58
HH: High Applied, High Basic
HL: High Applied, Low Basic
LH: Low Applied, High Basic
LL: Low Applied, Low BasicLog Operating Margin
平方和 df 平均平方 F 優位確立
Between groups 0.467 3 0.156 0.690 0.568
Within groups 5.899 26 0.227
Total 6.366 29 0.220
Log ROA
平方和 df 平均平方 F 優位確立
Between groups 0.319 3 0.106 1.540 0.229
Within groups 1.801 26 0.069
Total 2.121 29 0.073
Log Stock Price Growth
平方和 df 平均平方 F 優位確立
Between groups 0.210 3 0.070 0.400 0.755
Within groups 4.545 26 0.175
Total 4.754 29 0.164
Log Tobin's Q
平方和 df 平均平方 F 優位確立
Between groups 0.382 3 0.127 2.320 0.099
Within groups 1.429 26 0.055
Total 1.810 29 0.062
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第六節 ステップ 5：詳細分析と考察 
ROA について、CSR を何もしない企業か、Applied CSR と Basic CSR スコアが共に高い
企業のパフォーマンスのとき最大化されることがわかった。一方で Applied のみあるい
は Basic のみ実践する企業は、CSR に何も取り組まない企業よりもパフォーマンスが悪化
した。この根拠として次のことが考えられる。はじめに、CSR活動のためには当然なが
らコストがかかる。エネルギー効率を高める活動や、より人体に害を与えない製品の中
身開発や環境に優しいパッケージの開発を目指せば新たな投資が必要となる。つまり、
Applied特化型の企業（第四象限）と、Basic特化型の企業（第一象限）は、これにかか
るコストが回収できていないと考えられる Applied CSR は定義上 ROA に効果的な活動
である。従って、ROA に効果的な活動もしているが、CSR活動に必要な投資よりもリタ
ーンが上回らない結果、リターンとコストが打ち消し合っていると考えられる。つま
り、プラスマイナスゼロの状態である。これは ROA の Firm Group が LL と HL を比較
してみると ROA がほぼ同等であることからも分かる。一方で、Basic CSR は ROA にイ
ンパクトを与えない。その結果、Basic CSR は投下コストの分だけ、CSR を何もしない企
業よりもパフォーマンスが下がるはずなので、Basic特化型の企業は ROA が大幅に下が
っていると言えるだろう。しかし興味深いことに、Basic CSR と Applied CSR を共に実
践する HH 企業グループは、ROA が LL 企業よりも高くなる。この解釈で必要な理論が
SIC である。Applied CSR は ROA にポジティブに影響を与えるが、Basic CSR は ROA に
インパクトを与えない。そうであれば、Applied と Basic CSR を共に実践したところで、
CSR に投下されるコストと Applied CSR のリターンは相殺されるはずである。しかし、
データ分析の結果はそうではない。従って、ROA に影響を与えない Basic CSR は、
Applied CSR と共存するとき、Applied CSR のインパクトをコントロールする役割を担
うと考えられる。これはまさに Barnett（2007）が提唱していた SIC の議論と一致する。
従って、ROA の分析結果からは、SIC の存在が示唆されたと言えるだろう。この結果は
Barnett（2012）の結果及び結論と一致している。 
株価と CSR の関係性は ROA のそれと異なる。株価は Basic CSR特化型（LH 企業、第一
象限）であっても、Applied CSR特化型（HL 企業、第四象限）であっても何もしない
LL 企業よりもパフォーマンスが高かった。また、Basic CSR と Applied CSR のスコアが
両方高いとき、パフォーマンスが最大化した。さらに、LL 企業と比較したときのパフォ
ーマンスの差は、Basic特化型が+97%, Applied特化型が+36%であったのに対して、HH
企業は+176%と非常に大きな伸びをしめした。はじめにこの結果について考察すると、企
業価値はフリーキャッシュフロー割る資本コストの公式から解釈が可能である。つま
り、Applied は定義上 ROA にインパクトがある数字であったが、すなわち企業のキャッ
シュ創出ファクターであるとも言える。従って Applied の取り組みをマーケットは評価
する。Basic はパフォーマンスにインパクトを与えないが、SIC の定義に信頼
（Trustworthiness）とあったように（Barnett, 2007）、このような活動はリスク低減や
信用の強化につながると考えられる。すなわち資本コストを下げる役割を Basic CSR は持
っていると解釈できる。この解釈は Basic CSR がどのような ESG カテゴリーであったか
を確認しても一定の納得性がある。Basic CSR には排出量や人権、そしてガバナンスに関
する取り組みがある。これらの取り組みが（たとえば人権保護の取り組みが）パフォー
マンスに直結するとは考えづらい。しかし、冒頭で述べたような Nike工場での児童労働
発覚に伴う不買運動のように、大きなリスクファクターとなる要素はあるだろう。従っ
て、株主が Basic CSR の取り組みをリスク低減要素とし、資本コストを低く見積もること
には合理性がある。これが Basic CSR と Applied CSR がそれぞれ独立してもパフォーマ
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ンスにポジティブに影響を与える根拠であろう。このことから、株価と CSR の関係は、
ROA のようにキャタリスト的な SIC が存在するモデルではないことが分かる。そして、
Applied CSR と Basic CSR を共に実践したとき、パフォーマンスが大きく伸びることか
ら、それぞれの CSRタイプの相乗効果があると言えるのではないだろうか。 
トービンの Q の分析結果は、ROA とも株価上昇率とも違った。トービンの Q は、LL 企
業のパフォーマンスが最低で、Basic特化企業と Applied特化企業でパフォーマンスがほ
ぼ同等に上昇し、HH 企業になったときにパフォーマンスが最大化した。この理由は、ト
ービンの Q がマーケット指標を会計指標で割っていることから説明可能である Basic特
化型企業の株価上昇率は大きいが、ROA は下がる一方で、Applied特化型企業の株価上
昇率はやや増加するが、ROA は変わらない。そのため、トービンの Q については
Applied特化型企業と、Basic特化型企業でほぼ同等のパフォーマンスになっていると考
えられる。この論理をまとめたものが図表 16 である。 
 
図表 16： 企業パフォーマンスと CSR の関係 
 
 （出所）データ分析結果をもとに筆者作成 
 
上記の議論を踏まえると、CSR と財務パフォーマンスの関係性は 2種類あると言えるだ
ろう。すなわち、ROA で確認された SIC型と株価上昇で確認された相乗効果型である
（図表 17）。SIC型は会計パフォーマンスに当てはまるだろう。Applied特化型の企業
は、得られるはずのパフォーマンスが CSR のコストと相殺され結果としてパフォーマン
スに影響を与えない。Basic特化型はそもそも会計パフォーマンスにインパクトを与えな
いので CSR活動のコスト分だけパフォーマンスにネガティブな影響を与える。最後に、
Applied と Basic共にとりくんだ場合のみ、SIC がキャタリスト的な役割を果たし
Applied CSR の効果が CSR活動のコストを上回り、従ってパフォーマンスにポジティブ
な影響を与える。Applied CSR と Basic CSR が共に揃ったときに初めて効果が現れるの
が SIC型の特徴である。 
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株価上昇率で確認された相乗効果型は、SIC型とは CSR とパフォーマンスの関係が大き
く異なる。株主は Applied CSR をキャッシュ創出のドライバーとみなし、Basic CSR を
リスク低減のドライバーとみなす。従って、2種類の CSR が共にパフォーマンスにポジ
ティブな影響を与える。さらに、Applied CSR と Basic CSR の双方にとりくんだとき
に、それぞれ独立に取り組んだ際のインパクトの和よりも遥かに大きなリターンが生ま
れる。これが相乗効果型の特徴である。 
 
図表 17：CSR と財務パフォーマンスの関係性の類型 
 
（出所）筆者作成 
 
データ分析の結論は次の通りである。あらためて、本論文の仮説は次の通りである。 
 
H1. CSR が財務パフォーマンスに与える効果は、Stakeholder Influence Capacity がコント
ロールしている。従って、CSR に熱心と思われる企業であっても、SIC が構築されていな
ければ財務パフォーマンスは向上しない。 
 
H1-1. パフォーマンスに短期的に影響を与える Applied CSR が存在し、それがパ
フォーマンス向上に効果的である。 
H1-2. SIC を構築する Basic CSR が存在する。 
 
この仮説に対する結論は次の通りである。マーケット的な価値と会計的価値で、CSR と
財務パフォーマンスとの関係は異なる。会計的な価値では SIC の存在が示唆された。ま
た、パフォーマンスに効果的な Applied CSR と、SIC構築に関わる Basic CSR の存在が
示唆された。一方で、株価は Applied, Basic CSR単独でもポジティブなインパクトを与
える。むしろ Applied CSR と Basic CSR で相乗効果があるように思われる。つまり、
CSR は会計的価値であればキャタリストとメインコンポーネントで構成される SIC型
で、マーケット的価値であれば相乗効果型になるといえる。 
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データ分析の結果は、企業経営者が取り組むべき CSR活動の選び方の参考にもなる。企
業のリソースは限られているため、全ての CSR活動にあるいは ESG活動に満遍なく投資
することは不可能である。従って、どれに取り組むべきか取捨選択は必要だろう。基本
的には重要なステークホルダーを洗い出し、企業が選べる最適な活動をしていくことが
重要である。しかし、取り組みの効果は Basic CSR だけやっても、Applied CSR だけや
っても限定的である。会計的価値に限っていうならば、Applied と Basic の両方に取り組
まないとリターンは生まれないどころか損失を生む。従って、仮に Applied が最も重要
な取り組みであれば、それに合わせて可能な限り Basic CSR も組み合わせる必要がある
し、逆も然りである。Barnett（2012）は次のように述べている： 
 
If firms, lacking evidence of immediate financial returns, abandon socially 
responsible practices, they may be abandoning a growing pool of SIC as well. 
Thus, managers ought to take heed of more intermediate measures of the returns 
to social responsibility— SIC—and seek ever improving ways to measure how a 
firm’s socially responsible (and irresponsible) actions advance (or harm) its 
relationships with stakeholders, as it is SIC that facilitates (or hampers) the 
transformation of social responsibility into profit. 
 
Barnett が述べるような intermediate measure を、Basic CSR として定量的に明らかにし
たことが、本論文の価値の１つである。 
 
また、本論文の結果から、必ずしも CSR のリターンはすぐに生まれるものではないこと
が分かる。これは ROA が Applied だけ実践してもマイナスであることからも明らかであ
る。従ってより長期的な視座が企業経営者には求められることも明らかになった。 
 
尚、データ分析の結果を、仮説で構築したマトリクスに落とし込むと図表 18 のようにな
る。これは HH 企業を目指したい企業がたどれるルートのオプションを表している。例
えば Low Applied, Low Basic の企業は、LL よりも株価上昇率が 97%高く、しかし一方で
ROA は 36%減少している。それと比較し、High Applied, Low Basic 企業は LL よりも株
価上昇率は 36%高くなり、ROA は 2%減少する。従い、仮に株主価値向上を目指すので
あれば図表 18 のルート 2（High Basic, Low Applied）から HH 企業を目指すべきだとい
うことが分かる。しかし、この議論が果たして CSR の哲学や近年の企業のあり方と一致
するかは別途議論する必要があるだろう。すなわち、現在は株主価値重視からより広範
なステークホルダーを意識した経営を求められている。従って経営者としては、株価が
あがるから、という観点ではなく、先に述べたような適切な CSR活動の組み合わせの観
点から CSR 戦略を考えていくべきとういのが筆者の考えである。 
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図表 18： LL 企業から HH 企業へのルート 
 
（出所）筆者分析 
 
 
最後にマテリアリティについて触れたい。今回のデータ分析の結果は、昨今議論されて
いるマテリアリティに対する新たな視座を与えている。既存のマテリアリティ論は、企
業は重要課題のフォーカスすべきというものである（Bailey, 2016）。エクルスロバート
他（2019）はマテリアリティについて次のように述べている。 
 
 サステナブル投資の本質は、マテリアリティ（実質的な重要性）である。企業
が環境、社会、ガバナンス（ESG）問題の何もかもに対処しようと莫大な資金を
使うと、業績が悪化する可能性が高い。しかし、マテリアルな問題のみに取り組
んでいる企業は、そうでない企業の業績を上回る傾向がある。 
 マテリアリティは産業によって異なる。米国の持続可能性会計基準審議会
（SASB）は、その業界区分の中で、全 77 業界の ESG マテリアル問題を特定し
た。たとえば、食料品の小売りと物流を手がける企業にとってのマテリアル問題
には、温室効果ガスの排出、エネルギー管理、食料品の入手しやすさと値段、公
正な労働慣行、公正なマーケティングと広告などが挙げられる。インターネット
メディアサービス企業の場合には、エネルギー管理、水と排水の管理、データ保
全と顧客プライバシー、ダイバーシティ（多様性）とインクルージョン（包
摂）、競争行動などが含まれる。 
 モザファー・カーン、ジョージ・セラフィム、アーロン・ユーンの研究では、
マテリアル問題で優れた実績を上げると、投資リターンが高まる傾向があること
が判明した。しかも、持続可能性のマテリアル問題で優れた格付けを得た企業
は、格付けの低かった企業のパフォーマンスを大幅に上回っていたのに対し、マ
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テリアリティの低い課題でよい成績を上げた企業は、そうでない企業のパフォー
マンスを上回らなかった。投資家の間ではいまや、ポートフォリオ企業が、定義
の不明確な「持続可能性」よりも、財務実績に直結する ESG マテリアル問題の解
決に尽力している企業を物色することが、主流となっている。 
 
この指摘は事実だろうか。エクルスロバートの論文でも参照された、マテリアリティの
ガイドラインを出している SASB と、今回の分析で洗い出された Basic CSR を比較してみ
ると、マテリアリティには Basic CSR は含まれていない（図表 19）。むしろ、Applied 
CSR と近い項目がマテリアルな問題として選択されているように思われる。今回のデー
タ分析の結果では、会計的価値とマーケット的価値のいずれの指標でも Basic CSR と
Applied CSR の両方を取り組んだ企業のパフォーマンスが最も高かった。Applied CSR
のみ注力した企業は ROA ではほとんどパフォーマンスにインパクトはなく、株価上昇率
にのみポジティブなインパクトが見られたが、Basic CSR よりもインパクトは薄かった。
従って、「マテリアル問題の解決に尽力している企業」（エクルスロバート他、2019）
の業績が最も良いとは必ずしも言えないだろう。このことから、本論文はマテリアリテ
ィの論説についても洞察を深める結果が確認されたと言える。マテリアリティは、Basic 
CSR と Applied CSR の双方の組み合わせで考えられるべきである。短期的に業績に効果
的だと考えられる活動でも、それに取り組んだところで効果は望めない。そもそもサス
テナビリティとは長期的な価値創造を目指すにも関わらず、短期的に効果的な活動を選
択する時点で目指すべき方向性と行動に矛盾が生じているように思われる。Applied と
Basic CSR という観点で、企業は取り組むべき CSR活動を選んでいくべきではないだろ
うか。 
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図表 19： SASB が公表してマテリアルな問題と Basic CSR の比較 
 
XX: マテリアルな問題 
（出所）Sustainable Accounting Standards Board 
Dimension General Issue Category 
Apparel, 
Accessories & 
Footwear
Household & 
Personal 
Products
Alcoholic 
Beverages
Non-Alcoholic 
Beverages Processed Foods Basic CSR
GHG Emissions XX ✔
Air Quality
Energy Management XX XX XX
Water & Wastewater Management XX XX XX XX
Waste & Hazardous Materials Management
Ecological Impacts
Human Rights & Community Relations ✔
Customer Privacy
Data Security
Access & Affordability
Product Quality & Safety XX XX XX
Customer Welfare XX XX
Selling Practices & Product Labeling XX XX XX
Labor Practices
Employee Health & Safety
Employee Engagement, Diversity & Inclusion
Product Design & Lifecycle Management XX XX XX XX
Business Model Resilience
Supply Chain Management XX XX XX XX XX
Materials Sourcing & Efficiency XX XX XX XX
Physical Impacts of Climate Change ✔
Business Ethics
Competitive Behavior
Management of the Legal & Regulatory Environment ✔
Critical Incident Risk Management
Systemic Risk Management
Environment
Social Capital
Human Capital
Business Model & Innovation
Leadership & Governance
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第七節 参考：回帰分析結果 
本節では参考情報として、回帰分析の結果も載せておく。分析にあたっては、Barnett et 
al.（2012）を参考にしながら、分析を行った。被説明変数は 2017 年の ROA、株価上昇
率、そしてトービンの Q それぞれで実験を行った。説明変数については High Applied, 
Low Basic Dummy, Low Applied, High Basic Dummy, そして High Applied, High 
Basic Dummy を設定した。また、コントロール変数として、Lag ROA（前年 ROA）、
売上、Debt Ratio を使った。尚、Debt Ratio は長期負債を総資産で割った数値を利用して
いる。尚、1 社について Lag ROA が欠損値として発生したが、ゼロとみなして分析を行
った。 
 
記述統計量を図表 20 に記す。 
 
図表 20： 回帰分析データセットの記述統計量 
 
 
 
 
分析については企業のパフォーマンス（Performit）を t 年度、企業 i の説明変数とし、さ
らにコントロール変数を加えた線形関数として分析した。 
 
Performit = β0 + ROAit-1β1 +  Salesitβ2 + DRitβ3 + HLitβ4 + LHitβ5 + HHitβ6 
 
Performit： 非説明変数 
ROAit-1： Lag ROA 
Salesit： 売上高 
DRit:：  Debt Ratio 
HLit：  Applied Dummy 
LHit：  Basic Dummy 
HHit：  Applied Basic Dummy 
 
 
 
 
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. ROA 1.00
2. Stock Growth 0.02 1.00
3. Tobin's Q 0.83 0.18 1.00
4. Lag ROA 0.90 -0.08 0.86 1.00
5. Sales -0.34 -0.27 -0.31 -0.34 1.00
6. Debt Ratio 0.06 -0.18 0.17 0.20 0.14 1.00
7. Applied Dummy 0.20 0.16 0.41 0.25 0.00 0.17 1.00
8. Basic Dummy 0.04 0.22 0.32 0.16 -0.22 0.14 0.47 1.00
9. Basic Applied Dummy 0.21 0.29 0.41 0.25 -0.20 0.14 0.71 0.81 1.00
Mean 0.08 0.14 2.23 0.08 31581.60 0.21 0.50 0.43 0.33
Standard Deviation 0.04 0.22 1.12 0.05 21413.42 0.17 0.51 0.50 0.48
Minimum 0.01 -0.14 0.42 0.00 2286.52 0.00 0.00 0.00 0.00
Maximum 0.20 0.91 5.85 0.22 87490.23 0.63 1.00 1.00 1.00
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図表 21 で分析結果を記している。ROA と株価上昇率については Basic と Applied 共に実
践した企業のパフォーマンスが最も高くなることが分かった。しかし、トービンの Q に
ついては、Applied 特化型の企業が最もパフォーマンスが高くなることが分かった。
ROA と CSR の関係は先のデータ分析結果と近く、Applied、Basic いずれかだけ対応す
るとパフォーマンスは低くなるが、共に取り組んだときにパフォーマンスが高くなるこ
とが分かる。 
株価上昇率とトービンの Q については先の分析結果で確認された関係とは異なる結果と
なった。データセットが小さいが故に統計的に優位な結果とはならず、あくまで参考値
としての結果だろう。 
 
図表 21： 回帰分析結果 
 
 
 
 
  
ROA Stock Growth Tobin's Q
Applied Dummy (0.01) 0.01 0.29
Basic Dummy (0.03)* (0.04) 0.18***
Basic Applied Dummy 0.03 0.17 0.14
Lag ROA 0.86*** (1.05) 19.28***
Sales (0.00) (0.00) (0.00)
Debt Ratio (0.03) (0.19) (0.23)
(Intercept) 0.03*** 0.31 0.46
No. of observations 30.00 30.00 30.00
R sq. 0.85 0.20 0.78
Adjusted R sq. 0.81 (0.00) 0.73
*p < .1;  **p < .05; *** p < .01
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第７章 事例研究 
 
第６章までは CSR と財務パフォーマンスとの関係を定量的に明らかにすることを試み
た。結果、Barnett（2007）が提唱した Basic CSR、Applied CSR、そして Stakeholder 
Influence Capacity（SIC）の存在が示唆された。しかし、本論文の課題においても記述す
るように、データセットは大きくなく、また統計的に優位であったのはトービンの Q と
CSR の関係についてのみであった。本章では事例研究を通じて、実際の企業がどのよう
に CSR を通じて価値創出をしているのか確認していくことで、定量分析の補完を図る。 
 
果たして企業はどのように CSR を通じて価値を創造しているのだろうか。サステナビリ
ティを戦略の中心に起き成長したユニリーバを事例にとり考察したい。ユニリーバの前
CEO であるポール・ポールマンは 2009 年 1 月に就任して以降、2 つの大きな戦略の柱を
立てた。1 つは企業の売上を倍にすること、そしてその成長の 80%は発展途上国での収益
からもたらすことであった。そして２つ目は、環境への負荷を減らし、また社会的な活
動をすすめることであった。この目的を達成するための具体的な活動プランがユニリー
バ・サステナブル・リビング・プラン（USLP）であった（図表 22）。USLP には 3 つの
大きな活動のゴールがある。「10億人以上のすこやかな暮らしに貢献」、「製品ライフ
サイクルからの環境負荷を削減」、「数百万人の経済発展を支援」の 3 つである。この 3
つのゴールの下による具体的な活動が記載されている。「10億人以上のすこやかな暮ら
しに貢献」の活動には、「健康・衛生」と、「食」という 2 つの活動がある。これら
は、製品を通じて人々の生活をより良くしていく活動である。「製品ライフサイクルか
らの環境負荷を削減」では、「温室効果ガス」、「水」、「廃棄物パッケージ」、そし
て「持続可能な調達」という 4 つの活動に分かれる。それぞれの活動についてサプライ
チェーンの川上から川下までオペレーションの効率化を図った。「数百万人の経済発展
を支援」は「公平な職場」、「女性のための機会」、そして「包括的なビジネス」の 3
つの活動に分かれている。従業員の人権を守る活動や、女性のエンパワーメント、そし
て小規模農家および小規模流通事業者が、農法の改善や収入増のためのイニシアチブに
参加できるようにした。 
 
2020 年 1 月時点で、ユニリーバのホームページで確認した情報によると、USLP は 12億
4,000万人もの人々の健康と衛生状態の改善を支援し、パーム油、紙、紅茶など、製品の
原料となる農産物の半分以上を持続可能に調達し、小規模農家や小規模小売業向けのプ
ログラムを通して数百万人の暮らしを向上させた。このような取り組みはどのように事
業の価値創出とつながっているのだろうか。 
 
USLP がもたらした価値は 4 つある。成長の加速、コストの削減、リスクの低減、そして
信頼の強化である。この後は、ユニリーバがどのようにこの 4 つの価値を創出していっ
たのか確認していく。尚、この内容は原則ユニリーバのホームページなどの公表資料を
もとに作成している。 
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図表 22： ユニリーバ・サステナブル・リビング・プラン 
 
（出所）ユニリーバ、ホームページ 
 
第一節 成長を加速 
消費者は環境に優しい製品や持続可能な調達をしている企業からの製品を購買したいと
考え始めている。ユニリーバの調査によると、「消費者の半数以上が「サステナブルな
製品やサービスを既に購入している」または「今後購入したい」と考えて」いる。さ
て、この消費者のニーズを満たしているのが、ユニリーバのサステナブル・リビング・
ブランドである。「サステナブル・リビング・ブランドは、環境や社会の課題に関連す
る明確なパーパスを持ち、USLP に貢献するブランドを指す」。ダヴやリプトンなど、ユ
ニリーバは 26 のブランドをサステナブル・リビング・ブランドとして位置づけている。
さらに、ベン＆ジェリーズ、セブンス・ジェネレーション、プッカハーブスといったブ
ランドは、ユニ リーバのサステナブル・リビング・ブランドであると同時に、環境・社
会に配慮した事業活動を行 い、厳しい基準を満たしたビジネスに与えられる B-Corp 認
証も受けている。2017 年には他のブランドに比べて 46％速く成長し、ユニリーバ全体の
売上成長 の 70％を占めている。ユニリーバ CEO の Alan Jope によれば、サステナブル・
ブランドは、顧客との強い関連性や話題性、市場への浸透を図り、さらに価格弾力性を
低下させる効果がある。 
 
“We believe the evidence is clear and compelling that brands with purpose grow. 
Purpose creates relevance for a brand, it drives talkability, builds penetration and 
reduces price elasticity. In fact, we believe this so strongly that we are prepared to 
commit that in the future, every Unilever brand will be a brand with purpose.”
（ユニリーバホームページ） 
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サステナブル・リビング・ブランドはどのように成長を加速させたのだろうか。ユニリ
ーバは顧客のニーズを迅速にとらえ、的確に対応し、新しいバリュープロポジションを
設定することで競合との差別化を図ったというのが筆者の考えである。ユニリーバが公
開している Making Purpose Pay という資料の中で、いかに現在の顧客がサステナブルな
製品を求めているか示されている。ユニリーバの調査では 50%の人々がよりサステナブ
ルな製品を購入したいと考えている。また、3人に 1人はサステナビリティに関する製品
を購入したおり、5人に 1人は現在サステナブルな製品を購買していないが、購買したい
と考えている。さらに、サステナブルな製品を購買したときの方が、そうでない製品を
購買するよりも価値があると考えた人が、イギリスでは 53%、アメリカでは 78%、トル
コでは 85%、ブラジルでは 85%、インドでは 88%いるとされている。これらの情報から
示唆されることはサステナブルな商品を買いたいという顧客のニーズがあるということ
である。 
このニーズに対してユニリーバはサステナビリティを新たな提供価値とする「サステナ
ブル・リビング・ブランド」で対応していった。以下、Axeと Doveについて、各ブラン
ドがどのような活動をしていったか確認していく。尚、この事例は、ユニリーバ
（2017b）の内容を中心に記載している。 
 
＜Axe の事例：男らしさの再定義＞ 
英国、アイルランド、オーストラリアでリンクスとして知られる Axe は、男性用の制汗
剤で 90 を超える市場で販売されている。2014 年の研究では、10 か国の 3,500人を超える
男性のが、時代遅れの概念に準拠するための圧倒的なプレッシャーを感じるということ
が分かった。 2015 年の別の調査では、10 のうち 9 の女性は男性が自分ではない何かにな
ろうとするのでなく、自分らしさを表現するときに男性をより魅力的に感じることが分
かった。これらのインサイトから、Axe は自分らしさを表現する魅力的な存在になれる
よう男性をエンパワーするようなサステナブル・リビング・パーパスに、バリュー・プ
ロポジションを変更した。この新しいパーパスは、男性が自分の個性を開発するのを支
援するために、より幅広い男性用グルーミング製品とともに 2016 年に発売された。ま
た、新しいパーパスは Ditch the Label、Promundo、The Representation Project の 3 つの
NGO とのパートナーシップを構築した。 
 
＜ダヴの事例：セルフエスティームの醸成＞ 
ダヴの事例について、マッキンゼーのバリュー・デリバリー・システムを通して確認し
ていく。マッキンゼーのバリューデリバリーシステムは、提供価値を選択し、創造（提
供）し、伝達するプロセスのことを指す。 
 
提供価値の選択 
ダヴは 1957 年にビューティーバーとして発売された。当初から、その価値は誠実さと信
頼性についてであり、その中でモデルよりも社会を代表する「リアルな」女性を使用す
ることを好んだ。2004 年、ダブは、18〜64歳の女性を対象とした世界的な調査「美につ
いての本当の真実」を依頼し、美が彼女にとって何を意味するのかを明らかにした。こ
れにより、世界の女性のわずか 2％が自分自身を美しいと表現することが分かった。 
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パーパスの定義 このインサイトは、ブランドの中核にある「人間の真実」に語りかけ
る。つまり、美しさというプレッシャーは、ネガティブに集中する傾向を助長するとい
うことである。この事実がダヴの現在のミッション作った。そのミッションとは、美し
さを不安要素ではなく自信につながる要素にすること。全ての女性や少女が美をポジテ
ィブな関連性で捉えられるようにすることで、彼女たちのセルフエスティームを高め、
自己の可能性を高めることを実現することをダヴはパーパスとして掲げた。 
2016 年、13 か国の女性と少女を対象とした調査「ザ・ダブ・グローバルビューティー・
アンド・コンフィデンス・レポート」は、身体の自信が世界中で「重大な問題」になっ
ていると結論付けた。低い身体的自尊心と美しさに対する自信は、女性と少女の能力を
発揮することを妨げる。女性や少女が自分の見た目についてよく思わないとき、彼らは
人生を最大限に生きられないだけでなく、身体の健康を危険にさらす。 
女性と少女は、これまで以上に自分の美しさや外見に不安を感じており、主にメディア
の圧力がかかっています。美容業界とメディアの多くは、美を非常に狭く定義し、通常
は若く、公平で、見た目は完璧で細い、非現実的な女性のステレオタイプを描写してい
る。ユニリーバはこのことを大きな社会的問題として捉えた。 
 
提供価値の創造（提供） 
実行 ダヴのパーパスは 2 つの活動を通じて実行されていった。 
1. 美しさは不安の要素ではなく自身の根源である、というビジョンのもと、ダヴの
本当の女性らしさに関するコミットメントを通じて美しさの新しい社会規範を作
り社会を変えていく活動 
2. 次の世代が彼らの外見と前向きな関係を楽しみながら成長することを保証すると
いうミッションを通して、若者が自尊心を高め、彼らの潜在能力を十分に発揮で
きるようにしていく活動 
 
2004 年、Dove はこのビジョンとミッションをダヴ・セルフ・エスティーム・プロジェク
トとして行動に移した。有力な専門家と協力して、エビデンスに基づいたツールを開発
した。教師、青少年指導者、保護者、指導者向けのリソースは無料でダウンロードで
き、肯定的な身体の信頼を構築することが証明されています。これまでのところ、この
プロジェクトは 139 か国で 2,000万人以上の自尊心のある教育を受けており、2020 年ま
でにさらに 2,000万人の若者を対象にしている。 
 
提供価値の伝達 
自分の世界を語る Dove の目的の社会的変化の部分では、広告とデジタルコミュニケー
ションを使用して、女性の美のステレオタイプな見解に挑戦し、世論を刺激した。Dove
は当初、白のアンダーウェアを着た「本物の」女性のラインナップをフィーチャーした
広告ポスターで有名な Real Beauty のキャンペーンを実施した。キャンペーンは、問題に
注意を引き、それについての公開討論を行い、一般の態度と行動に影響を与えることに
成功した。 
 
Doveブランドは、マーケティング費用のかなりの部分を費やして、認知度を高め、真の
美しさに関する話題を高める取り組みをしている。「Real Beauty Sketches」、「Choose 
Beautiful」、「My Beauty、My Say」などの長年にわたる一連の映画は、Dove のソーシ
ャルチェンジキャンペーンを支え、新鮮で関連性の高いものにした。 
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Dove の 60周年を記念して 2017 年に、ブランドは Dove Real Beauty Pledge の立ち上げ
でその旅を続けた。これにより、Dove は世界中の女性に対する誓約を更新した： 
1. 我々はモデルではなく真の女性をフィーチャーする 
2. 我々は日常での女性を描き出す 
3. 我々は女性が身体的自信とセルフエスティームを高められるようサポートする 
 
 
友人と家族 ダヴのセルフエスティームプロジェクトは、保護者、教師、青少年指導
者、メンター、従業員が参加するワークショップを通じて、また世界ガールズガイド協
会やガールスカウトなどの組織とのパートナーシップを通じて実施される。友人や家
族、尊敬されるコミュニティグループと協力することで、プログラムを大規模に、より
効率的に提供した、世界最大のセルフエスティーム教育プログラムである。 
 
タッチポイントを作る ダヴは、ターゲットオーディエンスに到達するためにウェブサ
イトや店舗内、そしてソーシャルメディア等幅広いタッチポイントの範囲を使用してい
る。そのダヴの動画は、非常に多数の聴衆に到達し話題を読んでいる。ダヴ・リアル・
ビューティー・スケッチは百万 170 以上のビューとこれまでに 47億人のグローバルメデ
ィアでのインプレッションを呼び、これまでで最も視聴されているオンライン商業広告
である。 
ダヴ・セルフエスティーム・プロジェクトは、政治、経済、国民生活における意思決定
のすべてのレベルでのリーダーシップのための女性や少女の完全かつ効果的な参加と平
等の機会を確保しようとする国連持続可能な開発目標をサポートしている。 
 
価値提供の結果 
ビジネス・ベネフィット パーパスに沿ったコミュニケーションは、ブランドのより明
確で差別化されたポジショニングをもたらし、ブランドの魅力、販売、およびアドボカ
シースコアの増加につながっている。 米国、英国、ブラジル、中国、およびインドで
は、Dove が女の子の自尊心プログラムをサポートしていることを消費者の女性が理解す
ると、ブランドに魅力を感じる可能性が 27％高くなることが分かった。米国では、セル
フエスティームキャンペーンや真の女性の広告とダヴを関連付ける女性は、ダヴがニー
ズを満たすブランドだと捉えている。明確に定義されたパーパスを持つブランドで働く
機会は、従業員のモチベーションにもつながっている。Dove の従業員エンゲージメント
デーである Dove Day は、2016 年に 37 か国から 3,004人の従業員が参加し、年に 2 回参
加している。Dove Day の参加者の 91％は、Dove と Dove Self-Esteem Project により、
ユニリーバで働くことに誇りを感じていると述べている。 
 
 
Axe と Dove いずれにおいても、社会課題の解決に向けてパーパスを作り直し、それに適
したマーケティング・コミュニケーションを行っている。その結果、差別化されたポジ
ショニングや従業員のモチベーションにつながっているのだろう。 
 
第二節 コストの削減 
廃棄物の削減や省エネ、省資源に取り組むと、効率を上げ、コストの削減が可能であ
る。ユニリーバはこれらの活動を環境効率（Eco-efficient）活動と名付けている。さらに
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原料やエネルギーなどの価格変動の影響を受けにくくなる。2008 年以来、ユニリーバは
環境効率を上げることで、6億ユーロ（約 730億円）のコスト削減を実現した。 
 
ユニリーバは製造工程の刷新や製品・パッケージの再設計を進めている。製造工程の改
善により、2008 年以降、累計 500 億円を超えるコストを削減している（ユニリーバ、
2014）。ここではエネルギー効率の向上が大きな役割を果たした。製造工程だけでな
く、製品やパッケージのイノベーションでもコスト削減を実現している。2014 年だけで
も 300 億円以上を節約した。ここでは原材料の効率的な利用やロジスティクスの改善が
功を奏している。具体的には、粉末洗剤のコンパクト化、圧縮タイプのデオドラントス
プレー、軽量で小型のパッケージ、輸送の効率化といった取り組みである。例えば倉庫
保管チームは、トラックにパレットを積み込む方法を改善し、1台のトラックで運べるパ
レットの数を 2 つ増やした。これによってトラックの必要台数が少なくなり、その結
果、コストや CO2排出量を減らすることに成功した。 
また、ユニリーバは 2014 年、67カ国・240カ所に及ぶすべての自社工場でゼロ・ランド
フィル（埋立廃棄物ゼロ）を達成した。これには日本のすべての自社工場も含まれた活
動で、これほどの規模で埋立廃棄物ゼロを達成したのは世界初と思われる。ユニリーバ
は、 2008 年から 2014 年 までに、廃棄物 14万トン相当を削減した。ロシアのサンクトペ
テルブルク工場で廃棄されるティーバッグ用の紙は、今では壁紙にリサイクルされてい
る。英国のパーフリート向場で廃棄されるマヨネーズはバイオ燃料に生まれ変わる。ア
フリカではプラスチックのラミネート材が学校の机に姿を変えている。 
ユニリーバの 2017 年度サステナブル・リビング・レポートによると、環境効率化の実績
を抽出できるレポーティングシステム（Environmental Performance Reporting system）
があり、このツールにより CSR 活動の進捗を確認できるようである。2008 年時点の実績
と比較し、水資源の効率化により 1 トンの生産あたり 47%二酸化炭素排出量を削減、39%
水資源利用を削減、98%廃棄物を削減した。結果、水資源は 82百万ユーロ、エネルギー
利用の効率化により 493百万ユーロ、その他資源や廃棄物の削減により 262百万ユーロ
のコスト削減を実現している。これは合計で 837百万ユーロのコスト削減を実現したこ
とになる。 
 
第三節 リスクの低減 
事業運営にサステナビリティを組み込むことで、気候変動によるビジネスリスクや原料
調達リスクを減らし、将来にわたってサプライチェーンを強固にすることが可能であ
る。ユニリーバは 2018 年末までに、原料となる農産物の 56%を持続可能に調達した（ユ
ニリーバホームページより）。 
 
地球を枯渇させることなく、90億人以上の人々に食糧を供給するという課題に、世界は
どのように立ち向かうべきなのか。消費者の信頼を維持し、ポジティブな社会的影響と
ビジネス成長のための新たな機会を生み出すサプライチェーンで、持続可能にユニリー
バを成長させるためにはどうすればよいのか。この質問に対する答えの大部分は、持続
可能な農業の普及にあるとユニリーバはかんがえている。それが、原料を持続可能な方
法で調達することにコミットしている理由である。 
持続可能な調達方法は、農家の収穫量を大幅に増やし、気候変動の影響を緩和し、農
家、その家族、および周辺のコミュニティに、より豊かな社会を構築する機会を提供す
る。国連の SDGs に貢献する取り組みである。 
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ビジネス上の利点も明らかで、持続可能な調達は、持続可能な形で原料を確保し、サプ
ライチェーンのリスクとボラティリティを低減し、さらにイノベーションの機会を切り
開く。人々の持続可能な生活ニーズと消費者の好みに焦点を当てることにより、より強
力なブランドを構築することができる。ソース、スープ、ドレッシング、アイスクリー
ムなどの製品の品質を向上させることも可能である。 
 
グローバルサプライチェーンは複雑であり、食品やその他の原材料の生産は森林破壊、
水不足、労働権など、多くのリスクをはらんでいる。しかし、規模を活用し、パートナ
ーと協力し、アドボカシーを活用することで、成長に向けた変革を促進しつつ、独自の
農業原料の持続可能性を改善できるとユニリーバは考えている。同時に農業のコミュニ
ティとネットワークを構築することで、ユニリーバのサプライチェーン は USLP の社会
的なゴールを達成するかぎとなる。例えば新興国の食糧消費の 80%を供給している南ア
フリカからサハランまでの地域にインクルーシブサプライチェーン を構築することがで
きる。このプロセスにより、サプライチェーンの可視性が高まり、リスクに対処し、イ
ノベーションの機会を見つけることができます。また、消費者やその他のステークホル
ダーの信頼を維持するのにも役立つ。これは、持続的に成長する栄養価の高い食品を信
じる進歩的な食品会社に不可欠な信頼である。 
 
ユニリーバの持続可能な調達に関する取り組みには 5 つの軸がある。提携しているサプ
ライヤーの中で最高の持続可能な調達を実践すること。サプライヤーと協力しながら、
継続的に規範を改善し変革を推進していくこと。顧客に対して持続可能な調達の認知を
増やしていくこと。ビジネスと関係が深い農業セクター（特にお茶とパーム油）におい
て持続可能な調達への変革をリードしていくこと。最後にバイオダイバーシティを守っ
ていくことである。 
 
全ての活動はサプライヤーや農家、NGO、現地政府、そして他の企業とのパートナーシ
ップが必須であり、持続可能な調達と同時にポジティブな社会的影響を達成するため
に、小自作農と取り組んでいる活動は、ユニリーバ・サステナブル・リビング・プラン
の「数百万人の経済発展を支援」の取り組みに寄与している。 
 
ユニリーバは、事業およびサプライチェーン内で最高水準の持続可能な調達を推進する
ために、多くのプログラムおよびイニシアチブを設計・推進し、より広範な業界および
マルチステークホルダーのイニシアチブとともにそれらを開発してきた。特に持続可能
な農業プログラム（Sustainable Agriculture Programme）、ユニリーバの持続可能な農
業コード（Unilever Sustainable Agriculture Code）および責任ある調達方針
（Responsible Sourcing Policy）が中核となっている。 
 
ユニリーバの原料の多くは牧場や農園から来ている。誰から調達し、どのように彼らと
協力するかについてユニリーバが下す決定は、地球規模の天然資源と気候変動に大きな
影響を持つ。地球規模や気候変動は、人間の発展に幅広い社会的影響を与え、多くの
人々の生活に影響を与えています。持続可能に調達することにより、私たちは乏しい資
源を保護することが可能である。ユニリーバは森林破壊をなくし、土地利用と社会的お
よび地域社会の問題が責任を持って管理されるようにしている。ユニリーバにとって、
持続可能な調達とは、環境負荷を減らし、市場のボラティリティを削減しながら、供給
の安全を確保することを意味しているのである。 
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2016 年から 2017 年にかけて、ユニリーバは持続可能な調達戦略の徹底的なレビューを行
い、アプローチを進化させてきた。順調な進展を遂げましたが、このレビューでは、全
体的な持続可能な調達プログラムをさらに強化する必要性、特に持続可能な農業規範
（SAC）を更新する必要性を強調した。そのため、2018 年には、持続可能な農業コード
2017 を大規模に試験的に実施した。更新された規範では、5 つの主要分野（森林破壊な
し、無料、事前およびインフォームドコンセントを含む人権、法令順守、移民労働、お
よび労働者の苦情処理プロセス）にわたる社会的問題がより強調されている。 
 
ユニリーバはこのような活動を通じて、2017 年末までに農業原料の 56%を持続的に調達
（2016 年は 51%）した。 
 
 
第四節 信頼の強化 
ユニリーバはサステナビリティをビジネスモデルの中核に据えることで、消費者に寄り
添い、ステークホルダーとの関係を強化している。約 50ヵ国で新卒の学生が働きたい消
費財企業 NO.1 に選ばれている（ユニリーバホームページより）。 
 
サステナブル・リビング・レポートによれば、信頼強化につながる活動の１つは、「公
平な職場」の活動を通じて人権を尊重し前進させることである。 
 
何百万人もの人々が当社の事業と拡張されたサプライチェーンで働いており、製
品の作成を支援さらに数十億人が使用しています。私たちにとって、職場の公正
とは、彼らを尊重し、前進させることです。私たちの指針は、ビジネスは人権の
ある社会でのみ繁栄できるということです。人権を尊重し促進することは、健全
で持続可能で公平なビジネスの基盤であり、私たちが依存するすべての人との関
係に効果的です。これは、ユニリーバ・サステナブル・リビング・プラン全体に
反映されています。他者と協力し、継続的な改善のプロセスを経ることにより、
私たちが働くすべての人々のために職場の公平性を達成します。 
 
ユニリーバはなぜ人権について取り組むのだろうか。ユニリーバによれば、人権活動は
事業の信頼を強化し、ひいては優秀な人材が確保され、それが長期的な株主価値を構築
すると考えている。 
 
私たちは、ポジティブな社会的インパクトとビジネスの成長を提供したいと考え
ています。職場での公正さは、私たちに対する人々の信頼を維持するための重要
な要素です。 
また、運営ライセンス、およびユニリーバとブランドの評判に直結しています。
ビジネスの継続性に貢献し、最高の人材を引き付けて維持するのに役立ち、生産
性の向上、および株主への長期的な価値の構築。人権および従業員の健康と安全
の向上を前進させるために多くの目標を設定しています。 
 
次に、ユニリーバの「公平な職場」に関するアプローチを確認したい。 
 
従業員の健康、安全、幸福を改善することは、職場の公平性に不可欠です。従業
員の行動や、工場および製品の設計について安全性を配慮するよう「ゼロのビジ
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ョン」を通じて促しています。ゼロのビジョンとは死亡者ゼロ;負傷ゼロ;自動車事
故ゼロ;プロセスインシデントゼロ；そして安全でない動作および慣行に対するゼ
ロトレランスです。これは、従業員の健康を促進、維持、強化するという私たち
の目標と合致しています。 
安全かつ効果的に働くためのフィットネスを最大化します。私たちは彼らに健康
と幸福というポジティブな影響を与えたいと考えています。–個人と私たちのビジ
ネスに利益をもたらすために私達は健康促進プログラムを推進しています。医療
および労働衛生に関する当社の戦略は、従業員の感情的、肉体的、精神的および
意図的な幸福を促進し、職業上の不健康を予防します。 
 
ユニリーバは具体的に次のような活動をしている。すなわち、強制労働の撤廃や、グロ
ーバルフォーラム参加による責任ある人材募集。また、パートナーシップへの参加によ
るサプライヤーの労働条件改善などを行った。 
 
私たちは、8 つの重要な問題（すなわち、ユニリーバの活動または取引関係によ
る最も深刻な悪影響）に注力しました。サプライヤー監査、意識向上およびトレ
ーニングイベントによるグローバルサプライチェーンでの強制労働の撤廃、およ
び責任ある募集と消費財でのリーダーシップグループフォーラムを通じて、労働
者のリクルーティングコストの削減を進めました。私たちは倫理的なお茶に関す
るパートナーシップ（Ethical Tea Partnership）に参加し、お茶に関する労働者や
農民の改善を推進し、ユニリーバの土地の権利の原則及び実践ガイダンスを作成
しました。 
サプライヤーについては、2014 年の導入以来、責任ある調達プログラムの運用を
継続的に見直し、改善する一方で、急速に増加するサプライヤーにこのプログラ
ムの展開を続けました。 
従業員のために、構成な報酬のためのグローバルフレームワークを展開するとと
もに、「ランプライターの従業員の健康プログラム」と、健康を改善するための
Thriveワークショップを推進しました。また、Vision Zero 戦略を強化していきま
した。 
 
上記の活動の結果ユニリーバは次の結果を残した。はじめにサプライチェーン全体に人
権を統合し、調達支出の 55％が責任ある調達方針の必須要件を満たすサプライヤーだっ
た。 
また、報酬パッケージのさまざまな要素がどのように公正に提供されるかを概説する
「公正な報酬のためのフレームワーク」を進めた。フレームワークの生活賃金に関する
項目について、161,000人の従業員全員が 2018 年までに生活賃金を上回る十分な保証さ
れた固定収益を得るという目標に向けて活動している。 
74 か国が「ランプライター従業員健康プログラム」と安全パフォーマンスを実施し、100
万労働時間あたり 0.89 事故になった、これは 2016 年の値から改善している。またビジョ
ンゼロ戦略を強化し続け、安全リーダーシップとプロセス安全に関するトレーニングプ
ログラムを実施した。 
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第五節 CSR の価値創出モデル 
ここまでユニリーバがどのように CSR を通じて成長、コスト削減、リスク低減、そして
信頼醸成を実現してきたかを見てきた。ユニリーバの USLP と、データ分析で利用し
た、Applied, Basic CSR の分類をマッチングさせ、それぞれの CSR 活動がどのように価
値創出につながるか表したのが図表 23 である。これをみると分かるように、基本的に
Applied CSR（実線）は成長やコスト削減につながり、Basic CSR（点線）はリスクの低
減や信頼につながることが分かる。この分類は、データ分析の結果とも一致している。
さらに、USLP は信頼の強化にもつながっているが、これは SIC の存在を示唆するもので
もあり、データ分析の結果と一貫性があるといえる。 
 
 
 
図表 23：USLP から確認された Applied CSR と Basic CSR が貢献する価値 
 
（出所）ユニリーバホームページより筆者作成 
 
 
CSR は成長、コスト削減、リスクの低減、そして信頼を強化するが、これら 4 つのアウ
トカムはマルチステークホルダーに対する長期的な価値創出につながる（ユニリーバ・
サステナビリティ・レポート 2017）。従って CSR の価値創出をモデル化すると図表 24
になる。本論文は CSR と財務パフォーマンスの関係をテーマにしてきたが、財務パフォ
ーマンスの先に目指すべきものは何かについて議論してこなかった。ユニリーバの事例
研究から分かることは、CSR 活動を通じて成長、コスト削減、リスク低減そして信頼強
化を実現することで企業は（株主だけでなく）マルチステークホルダーに対して、（短
期的でなく）長期的な価値創出が達成できることが CSR の意義なのであろう。 
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図表 24：サステナビリティの価値提供モデル 
 
（出所）ユニリーバホームページより筆者作成 
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第８章 結論 
本論文の目的は CSR と財務パフォーマンスの関係を、Barnett（2007）が提唱した SIC、
Basic CSR、そして Applied CSR の概念をもとに定量・定性的に明らかにすることであっ
た。Applied CSR と Basic CSR を定義し、財務パフォーマンスとの関係を調べた結果、
次のことが分かった。Applied CSR は資源利用、従業員、地域社会、そして製品責任が
分類された。これらは、ステークホルダーリレーションシップに直接影響し、ROA向上
の効果がのぞめる活動である。一方で Basic CSR は、温室効果ガス排出量、エコ製品など
のイノベーション、人権、ガバナンス（経営陣、株主、CSR 戦略）であった。これら
は、ROA にインパクトを与えないものの、リスクの削減や信頼の強化につながり、SIC
ストックを構築する。Applied CSR だけを実践しても、ROA は CSR を全くしない企業と
比べてパフォーマンスがややマイナスに働いた。これは Applied CSR だけ実践して得ら
れるリターンを CSR にかかるコストが相殺してしまうからである。しかしながら、Basic 
CSR と Applied CSR を共に実践したとき、ROA は CSR を何もしない企業（LL）よりも
高くなった。Basic CSR は財務パフォーマンスに影響を与えないことを考えれば（これは
Basic CSR のみ実践した企業の ROA が LL 企業の ROA よりも大きく下がることを考えれ
ば明らか）、Barnett（2007）が提唱するように、CSR 活動がパフォーマンスに与えるイ
ンパクトをコントロールする SIC の存在が示唆されたと言える。 
一方で株価は ROA とは違う結果であった。Basic CSR と Applied CSR それぞれに特化し
た企業であっても、株価上昇率にはポジティブな影響を与えた。さらに、Basic CSR と
Applied CSR を共に実践した際には株価上昇率が最も高くなっていた。従って、株価に
ついては CSR はキャタリスト的な SIC を構築する Basic CSR が存在するわけではなく、
むしろ Basic CSR と Applied CSR はそれぞれポジティブに株価に影響を与えるが、両方
実践したときには相乗効果があるのではないかと考えられる。 
トービンの Q の分析結果は、ROA とも株価上昇率とも違った。トービンの Q は、LL 企
業のパフォーマンスが最低で、Basic 特化企業と Applied 特化企業でパフォーマンスがほ
ぼ同等に上昇し、HH 企業になったときにパフォーマンスが最大化した。この理由は、ト
ービンの Q がマーケット指標を会計指標で割っていることから説明可能である Basic 特
化型企業の株価上昇率は大きいが、ROA は下がる一方で、Applied 特化型企業の株価上
昇率はやや増加するが、ROA は変わらない。そのため、トービンの Q については
Applied 特化型企業と、Basic 特化型企業でほぼ同等のパフォーマンスになっていると考
えられる。 
この結果から、次のことが言えるだろう。すなわち、CSR と財務パフォーマンスの関係
は、会計的価値とマーケット的価値で異なる。会計的価値（ROA）は SIC 型の関係性で
あり、マーケット的価値（株価上昇率）は相乗効果型の関係性である。 
さらに、ユニリーバの事例研究を通して、Applied CSR は事業の成長とコスト削減、
Basic CSR はリスク低減と信頼の強化という価値を生むことが分かった。そして Applied 
CSR と Basic CSR を共に実践することで、（株主だけでなく）マルチステークホルダー
に対して、（短期的でなく）長期的な価値創出ができることが分かった（図表 25）。 
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図表 25： CSR の価値提供モデル 
 
 
 
第一節 本論文の価値 
本論文の価値は Barnett（2007）と Barnett（2012）の研究をさらに一歩進められた点で
ある。はじめに、Barnett（2007）では概念提唱に留まっていた Applied CSR、Basic CSR
を定量的に明らかにし分類することができた。これにより、Barnett（2012）が明らかに
したような、ROA と CSR の U字型の関係について、U字型のパフォーマンスが下がる
方の企業と、パフォーマンスが上がる方の企業が Basic 特化型か、Applied 特化型か調査
できるような、新たな可能性を開拓することができた。 
また、本論文は近年流行しているマテリアリティの議論をより深めることができると思
われる。Bailey et al.(2016)では企業の ESG 活動をマテリアルな活動とマテリアルでない
活動の 2軸にとったマトリクスを作成し、マテリアルな活動に集中した企業のリターン
が最も大きいとしている。しかし、今回のデータ分析では、Applied CSR と Basic CSR
共に取り組んだとき、価値が最大化することが分かった。従って戦略的に CSR 活動を選
別することが、パフォーマンスを最大化するとは必ずしも言えないことから、既存のマ
テリアリティが妥当なのか反証可能性を示すことができたことも、本論文の価値であ
る。 
 
第二節 本論文の課題 
本論文は Stakeholder Influence Capacity（SIC）や Applied、Basic CSR などの定性的な
概念を定量的に分析して議論してきた。Applied、Basic CSR をそれぞれどのように定義
するかによって、分析結果は変わってくる可能性がある。この課題を克服するために
は、Applied、Basic CSR を様々な分類方法から検証していく必要があるだろう。また、
データ分析の対象とする産業も拡大の余地がある。より大きなデータセットを使って分
析していくことで、より強固な理論へと昇華させるべきである。 
さらに今回使った Eikon の ESG データが企業の実質的な ESG に関する取り組みを反映し
ていない可能性はある。これは、情報開示をより多くしている企業（これらの企業は規
模や収益性が高い企業になる傾向にある）が、情報開示が大きいが故に ESG のスコアが
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大きくなってしまうリスクを孕むからである。従って、他のデータベース（KLDや
Bloomberg、あるいは FTSE等）においても同様の検証を試みるべきだろう。 
また、本論文は外部機関のデータセットや、公開情報をソースとして分析を進めてき
た。企業の従業員や経営層などにアンケートやインタビューを行うことで、より具体的
に企業のサステナビリティに関する取り組み方が分かるだろう。 
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APPENDIX 
 
Appendix 1: Eikon ESG スコアの定義 
 
(出所)Refinitiv, 2017 
 
 
 
Appendix 2: Basic/Applied CSR の分類 
 
 
 
（出所）筆者作成 
 
 
 
 
 
CSR Group
ESG Category
Resource Use Applied
Emissions Basic
Innovation Basic
Workforce Applied
Human Rights Basic
Community Applied
Product Responsibility Applied
Management Basic
Shareholders Basic
CSR Strategy Basic
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